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Vezetli 6sszefoglald

A magyar GDP-aranyos allamadéssag 2011 utan csokkend palyara allt, és az akkori 81 szazalékos
csucsarol 2019 végeére 65 szazalék kozelébe sullyedt. Ezt a kedvez8 folyamatot a pénzlgyi valsagot
megel6z8 id6szakhoz képest lényegesen kiegyensulyozottabb koéltségvetési politika, illetve a
gazdasag fehéritése iranyaba tett sikeres Iépések mellett féként a 2014-tél fellenduld novekedés
tette lehetévé. 2020-ban a vildgméretl recesszié és a koronavirus-jarvany miatt megugré
koltségvetési hiany hatasara az adossagrata ismét a GDP 80 szazalék folé emelkedett, és alig egy
év alatt semlegesitette a korabbi évtized eredményeit. Bar a gazdasag a tavalyi év folyaman
fokozatosan leklzdoétte a jarvany okozta nehézségeket, a gazdasag Ujrainditasahoz szikséges
tobbletkiadasok miatt a koltségvetési hiany tovabbra is magas maradt, az dllamadossag pedig

tovabbra is jéval meghaladta a jarvany el8tti évek atlagat.

Az idei évben Uj nehézségekkel kellett szembesulnlnk: az orosz-ukran habord szamos csatornan
keresztul sz(kiti a fiskalis mozgasteret. Bar a haboruval 6sszefuggd kdzvetlen koltségek nem
szamottevbek, a gazdasag érdemilassuldsa 6nmagaban is ndveli a koltségvetési hidnyt. A visszaesd
kilsé kereslet és a drasztikusan megugré importarak (kiléndsen a gaz- és energiaarak) is erételjes
nyomast helyeznek a forint arfolyamara és az inflaciéra, amelyre a jegybank a monetaris kondicidk
szigoritasaval reagal. Raadasul a kormany év eleji (valasztas el6tti) koltekezése is hozzajarult ahhoz,
hogy az év elsd felében a még dinamikusan bévul6é gazdasagi teljesitmény ellenére sem csokkent
érdemben a koltségvetési hiany. Osszességében azt mondhatjuk, hogy a kiilsé és a belsé (a
politikai konjunkturaciklussal 6sszefligg®) folyamatok hatdsara a magyar koltségvetési politika az
év kdzepén jelent8s korrekcidra kényszerult, hogy tartani tudja az idei évre el6iranyzott hianyt. A
magas deficit ellenére az allamaddssag rataja azonban idén érdemben csokkenhet, elssorban
azért, mert a viszonyitas alapja, a nominalis GDP (a felpdrg6 inflacid és az év elsé felének dinamikus

gazdasagi teljesitménye miatt) sokkal magasabb.

Elérejelzésink alappalyaja arra hivja fel a figyelmet, hogy a kdvetkez§ évtized a magyar gazdasag
ndvekedési kilatasai és a koltségvetési poltika lehetéségei szempontjabol nehezebb lesz, mint a
megel8z8. Még akkor is, ha a magyar kdzvélemeényt és a politikai elitet leginkabb foglalkoztato
kérdésekben az elemz6i és piaci konszenzusnak megfelel6en optimistak vagyunk. Egyrészt azzal
szamolunk, hogy a gaz- és energiaarak drasztikus megugrasa atmeneti jelenség, és nem okoz sem
tartos recessziodt, sem elhlz6dé inflaciét a vildgban. Masrészt arra szamitunk, hogy a magyar
kormanynak az 6sz folyaman sikertl megegyeznie az EU-val a jogallamisagi eljaras altal érintett
kérdésekben. Igy id6vel elérhetévé valnak a helyreallitasi alap és a 2021-27-es unids koltségvetés

forrasai.

A rovid tavu pozitiv fejlemények (vagy a néhany éven beltl megolddédd problémak) mellett a
pesszimizmusunk elsésorban abbdl adodik, hogy a magyar gazdasag kimeritette a gazdasagi

névekedés legkdnnyebben kiaknazhatd forrasat. A demografiai folyamatok ismeretében a
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munkaerd extenziv bévilése mar nem nagyon tudja tamogatni a kibocsatast, a termelékenység
érdemi felporgetéséhez pedig Uj ndvekedési modellre lenne szlkség. Raadasul az emberi
er6forrasok hatékonyabba tételéhez komolyabb koéltségvetési forrasokra is szikség volna,
elssorban az elmult évtized vesztes dgazataihoz sorolhatd oktatas és az egészségligy terlletén.
Osszességében azzal szamolunk, hogy a kovetkezé tiz évben a magyar gazdasag novekedési
potencialja alacsonyabb, igy koltségvetési lehet8ségei korlatozottabbak lesznek. A tartos
koltségvetési fegyelem mellett az allamaddssag GDP-aranyos rataja még igy is csokken, de joval
mérsékeltebb tUtemben: kozel tiz évre lesz szikséglnk ahhoz, hogy 70 szazalék ala tornasszuk
vissza az értékét, amely az el6rejelzési horizontunk végén is magasabb lesz a koronavirus jarvanyt
megel6z8 utolsd békeév szintjénél, arrél nem is beszélve, hogy régios 6sszehasonlitasban tovabbra

is kiugréan magas marad.

A magas addssagrata erésen behatarolja az orszag mozgasterét abban, hogy az esetleges negativ
kils6é sokkokat semlegesiteni tudja. Az orszag nyitottsaga, valamint a nemzetkozi piacokba vald
beagyazottsaga is abba az irdnyba hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas
helyzete tovabbra is igen érzékeny a kuls6 fejleményekre. Elemzésinkben az alappalya mellett
harom alternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan kulsé feltételezéseket jelenitenek
meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valdsziniségliek, de nem tekinthet8ek széls6séges,

valsagszerl eseményeknek.

Az elsd forgatokonyvben azt tesszuk fel, hogy a magas gaz- és energiaarak tartésan fennmaradnak,
és komoly recessziéba |0kik az importér eurdpai orszagokat. Az EU kibocsatdsa ebben a
forgatékdnyvben harom ok miatt is visszaesik. Egyrészt amiatt, mert a magas energiaarak a
termelés egy részét veszteségessé teszik, masrészt az esetleges energiaellatasi problémak fizikai
hianyt okozva is csdkkentik a termelést, harmadrészt a bizalomhiany miatt a beruhazasok is
visszaesnek. A visszaes® termelés és a magas importarak miatt romlik a kiilsd egyensuly, ami az
eur6 gyenglléséhez vezet, ez pedig - a gyenge novekedés ellenére is - kikényszeriti a redlkamat
emelkedését. A magas realkamatszint az unié sebezhet6bb orszagaiban (példaul Olaszorszagban)
fokozottan jelentkezik a magasabb kockazati prémium miatt. Ez a szcenari6 az egész EU-ban, igy
természetesen nalunk is, jelentésen rontja a novekedési és a fiskdlis fenntarthatésaggal
kapcsolatos kilatasokat.

A mdsodik forgatokdnyvben azzal a feltevéssel élink, hogy a kovetkez§ évtizedet a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott politikai és gazdasagpolitikai valaszok uraljak. Ebben a
forgatokdnyvben a globalizacidé nem csak megtorpan, hanem vissza is fordul, vagyis a kormanyok
és az Uzleti dontéshozok - hatékonysagi veszteségek aran is - termelési tevékenységeket
telepitenek vissza a mUkodétéke hagyomanyos forrasorszagaiba. Ezzel parhuzamosan a
magasabb katonai kiadasok miatt vilagszerte emelkedik a koltségvetési hiany, igy kevesebb
er6forras jut a termelékenységet noveld kormanyzati kiadasokra (példaul infrastrukturalis
beruhazasokra). Végul: ebben a szcenariéban az allam jobban beleavatkozik a normal Uzleti
dontésekbe is, mint az alappalyan. Ezek a fejlemények &sszességében érdemben lassitjak a
potencialis ndvekedést a vildgban: az alappalyahoz képest éves atlagban 1,5 szazalékponttal
alacsonyabb bévuléssel szamolunk, ami Magyarorszag esetében ennél valamivel er6teljesebb
lassuldssal jar. A névekedési hatas a 10 éves id&szak végére eltlinik, azonban a gazdasagok nem
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»hozzak be” a korabbi lemaradasukat, a kibocsatas az alappalyahoz képest tartdsan lefelé tolodik.
Ez a forgatokonyv az el6z8 (dtmeneti recessziot feltételez8) forgatékdnyvhez hasonlé hatassal jar:
a readlgazdasag szempontjabdl ugyan dramaibbak a koévetkezmények, de a koltségvetési
egyenlegmutatdk és az adossagdinamika némiképp kedvez6ébben alakul. Ez azért van igy, mert egy
tartos valsag a fiskalis politika részérdl is tartés megoldast (alacsonyabb hidnyt) kévetel meg, mig
egy atmeneti recesszié esetében a koltségvetési politika ,simithatja” a problémat: megengedheti
maganak az atmenetileg nagyobb hianyt, ha a késébbiekben fellendild redlgazdasag erre
fedezetet nyuijt.

A harmadik forgatékdnyvben egy optimista forgatékdnyvet vazolunk: a koronavirus jarvany
utéhatasaként felgyorsul a technoldgiai fejl6dés, amely tobbek kdzott alacsony energiadrakhoz is
vezet. A koronavirus kényszerhelyzete megmutatta, hogy a gazdasagi szerepl6k képesek lehetnek
gyorsan jelent6s pozitiv valtozasokat elérni, akar a konkrét termékek gyors kifejlesztésében (Uj
tipusu vakcinak), akar a szervezési kérdésekben (tavdiagndzis, tavokatatas, tdvmunka stb.). Ebben
a szcenaridban azzal szamolunk, hogy a jov8ben is gyorsabb fejl6dést tapasztalhatunk, els6sorban
olyan, a kormanyok szamara fontos terlleteken, mint az oktatds és az egészséglgy. A
hatékonysagjavulas ezen szektorokban lényegesen jobb helyzetbe hozhatja a fejlett vilag
koltségvetési dontéshozdit, ami végsd soron megnyithatja az utat az adoécsokkentések és/vagy a
jobb allami szolgdltatasok elétt. Ezen fejlemények pedig vilagszerte magasabb ndvekedéshez
vezethetnek. A technoldgiai optimizmustdl flitve és a jelenlegi magas energiaarakra reagalva az
eurépai kormanyok és az EU pedig val6szinlileg nagy 6sszegeket fognak gazszallitasi és egyéb
energiainfrastruktiraba fektetni, hogy megakadalyozzak az energiavalsag megismétiédését. A
tulbiztositas eredménye viszont kdnnyen az lehet, hogy az energiarak érdemben csokkennek, és
tartésan alacsonyak maradnak. Ez a forgatokdnyv mind a novekedési kilatasok, mind a
koltségvetési folyamatok szempontjabdl az alappalyanal Iényegesen kedvez8bb helyzetbe hozza a
dontéshozokat. Megjegyzendb azonban, hogy még ebben az esetben is 8 évre van szikség ahhoz,
hogy az adéssagrata elérje a koronavirus-jarvany elétti mélypontot.
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1. Bevezetés

A gyorsan valtozé globalis kdrnyezetet jol leirja az a tény, hogy az utdbbi egy évben mennyire
megvaltoztak a legjelentésebb témak. A koronavirus hattérbe szorult a fejlett orszagokban, azon
szerencsés okokbol, hogy az atoltottsag magas és az Uj varidnsok kevésbé veszélyesek (Kinaban
azonban a ,zero covid” politika miatt tovabbra is van gazdasagi és tarsadalmi hatasa a virusnak). A
negativ oldalon viszont elkezd6dott az orosz-ukrdn haboru és részben ennek, részben a korabbi
laza koltségvetési és fiskalis politikaknak és a még meglévé kinalati/szallitasi surlodasoknak
kdszénhet8en az inflacid évtizedek 6ta nem latott szintekre emelkedett a legtdbb fejlett orszagban,

kdztik Magyarorszagon is.

Az europai inflacids helyzetet tovabb neheziti az energia ar sokk: a par évvel ezel6tti szintekhez
képest mind a féldgaz, mind pedig az aram ara kb. tizszeresére emelkedett. Ennek oka elsGsorban
az orosz szallitasok nagyon alacsony szintje a foldgaz esetében, a magas foldgaz ar pedig
tovabbgy(irizik az aram arakba. A rendkivil magas energiaarak és az inflaciéra valaszul szigorodo

monetaris politika miatt az eurépai ndvekedési kilatasok révid tavon nem tul biztatoak.

Ugyanakkor nem érdemes a révid tavu tendenciakat a kdzép és hosszu tavokra is adottnak venni.
Er6s meggy6z8désuink, hogy a jelenlegi eurdpai energiaarak olyan magasak, hogy valamikor a
kdvetkez8 par évben egy jelent8s csdkkenést fogunk tapasztalni - ,a magas ar legjobb ellenszere
a magas ar". A rovid tadvu alkalmazkodas fajdalmas lehet, de a magas arak felgyorsitjak az
infrastrukturalis beruhazasokat (példaul az LNG terminalok épitését) a forras diverzifikaciot és a
megujulé energiatermelés felfutasat. Alapfeltevésink szerint még révid tavon sem lesz fizikai
energiahiany és emiatt termeléscsdkkenés. Az energiatol fuggetlendl is magas (mag)inflaciét sem
gondoljuk tartos jelenségnek, és arra sem szamitunk, hogy az alacsony realkamatok korszaka véget
ér. A rovid tavon tapasztalhaté nehézségek ellenére tehat viszonylag optimistak vagyunk a
hosszabb tavot illetéen, bar az elsé két alternativ forgatokonyvekben megvizsgaljuk annak a
hatasat, ha néhany ezek kozll az optimista feltételezések kdzul nem bizonyul igaznak. Harmadik

alternativ forgatokényvink viszont még egy alappalyanknal is optimistabb vildgképet vazol fel.
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2. Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Redlgazdasag

A magyar gazdasag az idei év elsd negyedévében a vartnal jobb teljesitményt ért el: 8,2 szazalékkal
névekedett az el6z6 év elsd negyedévéhez képest. Ezzel a ndvekedéssel hazank unids szinten is az
élmezdnybe tartozik. A j60 gazdasagi teljesitményt féleg az egyszeri kormanyzati tamogatasok
fltotték, amelyek még a masodik negyedévet is pozitivan befolyasoltak. Az elsd becslések szerint
a masodik negyedévben 6,5 szazalékos volt az éves gazdasagi ndvekedés. Szezondlisan igazitott
adatok alapjan mind az els6, mind a masodik negyedévben ndévekedett a gazdasag az el6z8
negyedévhez képest, habar a masodik negyedévben joval mérsékeltebben. Varakozasunk szerint
az idei év masodik felében komoly gazdasagi lassulas érkezik a kormanyzati tamogatasok kifutasa,
a megkezdett fiskalis konszolidacié, a beruhazasok visszafogasa, a magas inflacié (kiléndsen a
rekord magas gaz- és aramar) és az elhiz6do orosz-ukran haboru okozta bizonytalansag miatt. Ez

a lassulas mar megfigyelhet6é a magas frekvenciaju adatokban.

Abra 1: Real GDP novekedés - felhasznalasi oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitas
*A 2022. mdsodik negyedéves adat a KSH elsd becslése, amely a felhasznaldsi tételek szerinti

megoszldsrol még nem ad informdciot.
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A felhasznalasi oldali GDP adatok (1. abra) jél szemléltetik, hogy a meglep8en jé elsé negyedéves
gazdasagi teljesitmény fbleg a végsd fogyasztas ndvekedésének kdszonhetd. A GDP ezen eleme
kiemelked®, az el6z6 év elsd negyedévéhez képest 10,6 szazalékos, az el6z8 negyedévhez képest
szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott adatokon 3,5 szazalékos novekedést mutat. A
haztartasok fogyasztasi kiadasainak jelent8s éves novekedése (14,1 szazalékos) a januari
minimalbéremelésnek és az altaldanos bérndvekedésnek, valamint a magyar kormany
keresletdsztonz¢ intézkedéscsomagjanak az eredménye. A februarban kiadott extra juttatasi
csomag a csaladosok addvisszatéritését, a fegyveres testlleteknek adott egyszeri tamogatast és a
13. havi nyugdijtamogatast tartalmazta, a csomag 6sszege kdzel 2000 milliard forint volt (amely a
tavalyi GDP kozel 3,5 szazalékanak felel meg). A haztartasok fogyasztdsa mellett az elsd
negyedévben 6,5 szazalékkal novekedett a kdzosségi fogyasztas is, az eddig is magas allami
beruhazasok mértéke a parlamenti valasztasok el6tt Gjabb lendliletet kapott. A brutté alléeszkoz
felhalmozas novekedése is pozitivan tdmogatta a gazdasagi teljesitményt, a még kitartéan jo
beruhazasi kedvnek és az alacsony bazisévnek kdszonhetéen. Ugyanakkor a negativ nettd export
hatraltatta a gazdasagi eredményt: jelentésen ndvekedett a hazai import mértéke, ami egyrészt a
kiemelked6en magas hazai fogyasztas, masrészt a vilagpiaci arak emelkedése, cserearanyunk
romlasanak a kovetkezménye. Azimport ndvekedését nem tudta kompenzalni az export, amelynek

novekedése a vildgpiaci surlédasok és a romlo kilpiaci kilatdsok miatt mérsékelt maradt.

Elsé becslések alapjan a gazdasagi ndvekedés tovabb folytatédott a masodik negyedévben is.
Varakozasunk szerint a ndvekedés felbontasa nagyon hasonlé lesz az elsé negyedévéhez, a
gazdasagi bévilés féleg a végsd fogyasztas ndvekedésének tudhatd be. Részben a kormanyzati
tdmogatasok elhizédd hatasa, részben pedig az aremelkedések miatt elérehozott fogyasztas és
beruhazas tovabb hajtotta a gazdasagi teljesitményt. A nettd export mindekdzben tovabbra is
negativan jarult hozza a gazdasagi teljesitményhez, kilkereskedelmi adatok szerint a magyar
cserearany, a vilagpiaci surlédasok és globalis kereslet is mind tovabb romlottak. Kilon emlitést
érdemel a foldgaz és az elektromos aram piaci aranak drasztikus emelkedése (mindkét esetben

Magyarorszag jelent8s nettd importdr).
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Abra 2: Real GDP novekedés - termelés oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitds
*A 2022. mdsodik negyedéves adat a KSH elsd becslése, amely a felhaszndaldsi tételek szerinti

megoszldsrol még nem ad informdaciot.

A termelési oldali GDP adatokbdl (2. abra) kiderUl, hogy az elsé negyedéves év/év bontasu
gazdasagi ndvekedéshez a mez8gazdasagon kivil minden szektor pozitivan jarult hozza. A tavalyi
els6 negyedévhez képest a szolgaltatd szektor névekedése alegnagyobb (9,9 szazalékos), am ez a
fogyasztas felporgése mellett nagyrészt a bazishatasnak koszénhetd, hiszen a szolgaltatasokat a
tavalyi év elsd negyedévében a COVID jarvany hulldmai er8sen sujtottak. Ennek megfelelen a
szalldshely-szolgaltatds, vendégldtds alkategbdria tdbb mint 80 szazalékot ndvekedett a tavalyi elsé
negyedévhez képest. A szolgaltatas mellett az épit8ipar is jelentés mértékl éves novekedést
mutatott (18,3 szazalék), ami az allami és a maganberuhazasok kiemelked6é mértékével
magyarazhat6. Az ipari teljesitmény ugyanakkor mérsékeltnek bizonyult, a tavaly ota kialakulo
globalis keresleti lassuldsas és a kinalati surlédasok miatt 4,9 szazalék volt. A mez6égazdasag
mindekdzben 3,9 szazalékot csdkkent a tavalyi év els6 negyedévéhez képest, ami elbrevetiti a
kedvezdtlen idGjarasi feltételek miatt romlé idei mez6gazdasagi kilatasokat. Az elsé GDP becslések
szerint az els® negyedéves trendek a masodik negyedévben folytatodtak: a mezdgazdasag

hozzaadott értéke csdkkent, mig a szolgaltatasokeé és az iparé bévult.
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A magas frakvencidju adatok szerint a magyar gazdasag teljesitménye a harmadik negyedévtél
romlani fog. Az Uzleti és fogyasztéi bizalmi indexek! majustél kezdve erGteljesen esnek. A
fogyasztoi varakozasok a magas inflacio és a szigorodd fiskalis politika miatt passzimistak. Az Uzleti
bizalmi indexen belll is romlas figyelheté meg. A kereskedelmi index példaul csékkend keresletet
var, ami 6sszhangban van az adtokkal, hiszen a kiskereskedelmi forgalom lassul, és van olyan
szegmens (példaul az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes Uzletek), ahol a tavalyi évhez képest
mar csokkend forgalom mutatkozik. Az épit6ipari varakozasok is pesszimistak a csdkkend
beruhazasok miatt: az épitéipar havi valtozast méré volumenindexe az elmult hénapokban
leginkabb csokkent. Az ipar bizalmi indexe is borus kilatasokat fest le, féleg a vilagpiaci problémak
miatt. A mérsékelt ipari névekedési potencialt és a kulpiaci problémakat a termelési adatok is
alatamasztjak: az masodik negyedévben az ipari teljesitmény féleg a még élénk belsé kereslet miatt

tudott novekedni.

Munkaerépiac, foglalkoztatottsag

A rendelkezésre allé adatok szerint a romld gazdasagi kilatasoknak még nem jelentkeztek
munkaer8piacra gyakorolt jelent8s negativ hatasai (3. abra). A foglalkoztatottak szama
historikusan magas, az elsé negyedévben tovabb tudott ndvekedni és elérte a 64 szazalékot.
Mindez az aktivitasi rata nOvekedése mellett torténik, ami szintén rekordmagas szinten, 66,5
szazalékon all. SzUkséges azonban megjegyezni, hogy szamos tényez® utal arra, hogy csak nagyon
mérsékelt a tovabbi ndvekedési potenciadl a foglalkoztatasban. A népesség csdkken, a magyar
tarsadalom pedig 6regszik. Szintén arnyalja a pozitiv hazai foglalkoztatasi képet és ndvekedési
potencialt a foglalkoztatds bd&vilésének terlleti dekompozicidja. A masodik negyedéves
Munkaeré-felmérés? szerint ugyanis az elsédleges munkaerdpiacon dolgozék csupan 1,5
szazalékkal novekedtek a tavalyi év masodik negyedévéhez képest, mig a kulféldén dolgozé
magyarok szama jéval nagyobb mértékben, 16 szazalékkal névekedett. A ledolgozott munkadrak
szama novekszik, csakudgy, mint a betoltetlen allasok szama, vagyis a foglalkoztatasi adatok feszes
munkaer8piaci helyzetet mutatnak. Ezen az allapoton az orosz-ukran haboru hatasara hazankba
menekulé ukran-magyar kett8s allampolgarok, vagy a fiatalok 25 év alatti adémentessége csak

részben tud enyhiteni.

! A GKI konjunkturaindexe majus ota jelent8sen romlik. Lasd
https://www.gki.hu/language/hu/2022/07/24/juliusban-lassulva-de-tovabb-csokkent-a-gki-
konjunkturaindexe/

2 Lasd https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/#/hu/document/fog2206
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A kozfoglalkoztatottak szama az elmult negyedévekben is tovabb csokkent, idén az elsé
negyedévben mar csupan 78 ezer embert foglalkoztattak ebben a statuszban. A

kozfoglalkoztatottakkal korrigalt munkanélkulliségi rata rekordalacsony, 5,2 szazalék volt.

Abra 3: Munkaerépiaci mutaték (szezondlisan igazitott adatok, szazalék)
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Forrds: KSH

A munkaer6piaci feszességét a béradatok is aldtdmasztjdk (4. abra). A versenypiaci bruttd
atlagbérek gyorsulé Utemben névekednek a tavalyi év kdzepe 6ta, csupan az utolsé6 megfigyelt
hénapban, majusban tapasztalhaté a lassulasa. A feszes munkaer6piac mellett a januarban 19,5
szazalékkal megemelt minimalbér és a 18,5 szdzalékkal megemelt garantalt bérminimum is
jelent8sen hozzajarult a bérndvekedéshez. Ugyanakkor a korabbi években nem latott mértékd
inflacié erodalja a bérndvekedést, a realbérek névekedése majusban csupan 3,3 szazalék volt. A
juniusi és juliusi inflacios szamok ismeretében a realbérek - varakozasaink szerint - mar alig
névekednek, majd stagnalnak. Hasonldéan az MNB-hez, éves szinten a versenyszféraban a brutté
real atlagkeresetekben stagnalasra szamitunk, igy a realjévedelem idei névekedése varakozasunk
szerint a masodik félévben lassulni fog, éves szinten féleg az év elején kifizetett

jovedelemtranszferek miatt maradhat csupan pozitiv.
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Abra 4: Nominalis és realbér alakulasa a versenyszektorban (éves novekedés, szazalék)
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Forrds: KSH

2.1.2 Inflacié és monetaris politika

Juliusban az inflacié 13,7 szazalékra emelkedett, az elmult hénapok névekvd inflacids trendje
tovabb folytatédott (5. abra). A gazdasagi egyensuly és a lakossagi életszinvonal szempontjabdl is
aggasztonak mondhaté az aremelkedés, hiszen sem az MNB radikalis kamatemelése, sem pedig a
kormany unortodox hatédsagi arszabalyozasai nem tudtak megfékezni az inflaciot, régios szinten is
élmezdnybe tartozik a hazai dragulas mértéke. A vilagpiaci kinalati problémak mellett belsd
szabalyozasvaltozasok és a forintgyengulés is hajtja az arak emelkedését, mikdzben az inflacios
varakozasok is emelkednek. A joval a jegybank inflaciés célja felett alakuld aremelkedés az
elkdvetkez6 hénapokban varhatéan tovabb fog folytatodni, féleg a kormanyzati intézkedések és a

globalisan magas energiaarak kdvetkeztében.

Az inflacié ndvekedésének jelentds része globalis eredetd, és féleg a kinalati problémak vezérlik. A
globalis ellatasi lancok akadozasa, a félvezet8hiany, a szallitasi koltségek emelkedése 6nmagaban
is emelkedd nyersanyagarakat és termel&i arakat okoztak, amit feler@sitett a fejlett orszagokban a
koronavirus okozta valsagra adott fiskalis és monetaris lazitas. Erre az eleve inflacids kérnyezetre
erdsitett ra az orosz-ukran haboru kirobbanasa. Ororszorszag termelési pozicidja és az altalanos
geopolitikai feszlltség miatt nyersanyag- és energiadrak tovabb emelkedtek (féleg az eurdpai
piacokon), és azo6ta is magasan vannak, mig az élelmiszerek ara is dramaian emelkedett, féleg a
két haborus orszag gabona-, illetve mutragyapiaci sulya miatt. A nyersanyagarak kozul is

kiemelked6ek az energiahordozok, azon belll is az eurdpai féldgaz, amelynek az ara nagyon
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volatilis, de akar a tavalyi arak tizszerese is lehet. Ugyan az élelmiszerek globalis araban bizonyos
mértékl korrekcio figyelhetd meg az elmult hdnapokban, illetve a globalis ellatasi lancok surlédasa
is mérséklédni latszik, azonban a habord miatt a felfele mutato inflacids kockazatok nagyok, az

europai energiavalsag pedig akar tovabb fokozédhat a téli hdnapok kozeledtével.

A globalis inflaciés hatasok mellett a hazai arndvekedést tovabb hajtotta az év elején megugré
hazai lakossagi kereslet és a gyengllé arfolyam. Révidtavon az inflaciot nével6 kormanyzati
intézkedések tovabb folytatédnak: a jovedéki-ado emelés (alkohol és dohanytermékek esetében),
a népegészséglgyi termékadd emelése, a varhatéan oktébertél kivezetésre keril§ benzin- és
élelmiszerarstop, az atalakitott rezsicsdkkentés nyoman emelkedd gaz- és aramar, a kivetetett
Lextraprofit-add” és a megsziintetett KATA vallalkozasi forma kéltségeinek fogyasztokra terhelése

mind-mind emeli az inflaciét és az inflaciés varakozasokat.

Egyes termékkosarakat vizsgalva lathatjuk, hogy az inflacié széleskorl. Az élelmiszerek
termékcsoportjaban (az MNB csoportositasa alapjan) az éves inflacié 29,3 szazalékos, amelyhez a
feldolgozott és feldolgozatlan termékek arainak emelkedése egyarant hozzajarul. A globalisan
magas élelmiszerarakat a hazai kedvez8tlen termés is tovabb ndveli, mig a juliusi inflaciéban mar
megjelenik a megndvelt népegészséglgyi termékadod hatasa is. Az alapvetd élelmiszereken 1évé
arstop hatasa mérsékelt, hiszen egyrészt kicsi a sulyuk a fogyasztéi kosarban, masrészt elemzések
szerint? csak a minimalis mennyiségben tartjak a boltok a veszteséges termékeket, illetve a kiesé

arbevételt mas termékek aranak emelésén keresik meg.

Az iparcikkek éves inflaciéja 14,5 szazalékos volt juliusban, havi alapon kifejezetten nagy, 2,4
szazalékos ugras volt megfigyelheté az utolsé inflaciés adatban. Ezt az arkategériat féleg a
nemzetkdzi kindlati problémak, az elsé félévben magas hazai kereslet hajtjak felfelé, illetve a

gyengul8 arfolyam is kdzvetlenll befolyasolja, hiszen ezen termékek féleg importaruk.

A piaci szolgaltatasok éves inflaciéja ,csupan” 10 szazalékos volt juliusban, viszont az el6z8
hénaphoz viszonyitott aremelkedés ebben a kategériaban is nagy volt. Kildnosen az élelmiszerhez

kapcsolodo szolgaltatasok ara novekszik jelentésen.

Az alkohol és dohanytermékek éves inflacidja 11,2 szazalék volt, juliusban ezen termékcsoport
inflaciéja jelentésen megugrott a jovedéki add emelése miatt. A szabalyozott termékek ara is nd,

azonban nem jarul hozza nagymértéken a teljes inflaciéhoz.

3 A G7 gazdasagi portal havi inflaciés korképe. Lasd https://g7.hu/adat/20220805/nincs-megallas-
meresunk-szerint-most-mar-34-szazalek-feletti-az-elelmiszer-inflacio/
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Abra 5: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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A gazdasagban tapasztalt arnyomasrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflaciés alapmutatok, amelyek kiszlrik a kilondsen valtozékony aru termékeket (idényaras
élelmiszereket, Uzemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (adovaltozasok, szabalyozasok) arakra
gyakorolt hatasat. Az alapmutaték nyugalmi idében, amikor nincsen széleskor( inflaciés nyomas a
fogyasztoi arindexnél alacsonyabb dinamikat jeleznek. Azonban az elmult hénapok messze nem
tekinthetéek nyugalmi id8szaknak, az éves maginflaci6 16,6 szazalék volt juliusban, vagyis
meghaladta a teljes inflaciot. Ez egyrészt j6l mutatja, hogy az arndvekedés széles kord, az amugy
kevésbé volatilis termékeket is eléri. Emellett ravilagit arra is, hogy a kormanyzati, féleg az
energiapiacot érint6 arkorlatozasok (benzinar-stop és rezsicsokkentés) eddig visszafogtak a teljes
inflacio jelentds részet. A rezsikorlatozas azonban augusztustol, a benzinarstop pedig varhatéan
oktébertél modosul és kivezetésre kerul, igy az inflacio tovabbi emelkedésére lehet szamitani. Ezen
felll a szolgaltatasok és termékek araban is varhat6 tovabbi atarazas a KATA kivezetése és a
kulénadok bevezetése miatt. A széleskor( inflaciés nyomassal és a vart arndveld intézkedésekkel

0sszhangban az inflacids varakozasok is emelkedtek, 12 szazalék folott allnak.
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Abra 6: A jegybanki alapkamat, illetve az egy hetes betéti kamat, a kamatfolyosé és a
HUFONIA alakulasa (szazalék)
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Forrds: MNB

A novekvé inflacié miatt az MNB folytatta a kamatemelési ciklusat, az alapkamatot 2022 augusztus
kdzepéig 835 bazisponttal, 10,75 szazalékra emelte (6. abra). Kezdetben 100, illetve 50 bazispontos
emeléseket hajtott végére a Monetaris Tanacs. Azonban az inflacié gyors emelkedése, valamint a
forint dramai leértékel8dése miatt a jegybank er6teljesebb emeléseket hajtott végre, junius végén
185 bazisponttal, julius kdzepén, az alapvetéen nem kamatdonté Ulésen, rendkivili médon 200
bazisponttal, majd julius végén tovabbi 100 bazisponttal emelte az alapkamat mértékét. Az
alapkamat emelésével az MNB elszakitotta az alapkamatot a kamatfolyosé aljatél, az egynapos
betéti kamattdl, és a kiemelked6en fontos egyhetes jegybanki betéti kamat szintjére hozta. Ez az
egyhetes betéti kamat, amely most 10,25 szazalékon all, a jegybank tavaly novemberi dontésének
értelmében tovabbra is eltérhet az alapkamat szintjétél, igy teremtve lehet8séget alapkamat
szigoritasanal nagyobb effektiv kamatemelésre. A kamatemelés mellett a jegybank juliustol
megkezdte a roévidlejaratu devizalikviditast nyujtdo swap tenderek alkalmazasat egynapos
futamiddén, amellyel val6szinlsithetéen a gyorsan gyengulé arfolyam stabilizalasa volt a cél. A
jegybanki kommunikacié szerint a kovetkezd hénapokban tovabbi szigoritas kovetkezhet,

amennyiben az inflacios kildtdsok érdemben nem javulnak.
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Abra 7: Zérékupon hozamgérbe
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Forrds: Allamadéssdg Kezeld Kézpont

A szigorod6 hazai monetaris politika és a novekvé kulfoldi kamatok kovetkeztében a hozamgodrbe
szignifikansan felfelé tol6dott az elmult hénapokban. A haboru kitérése 6ta a régios kockazatok és

a prémiumok is emelkedtek, amelyek tovabb ndvelik a hozamgorbe révid végét.

2.1.3 Hitelezés

Az idei év els6 negyedévében a hiteldllomany tovabb névekedett, azonban a névekedés Gteme
ismét lassult. Az éves ndvekedés a kis- és kdzépvallalatok (KKV) szegmensében 13,7 szazalék, mig
a haztartasok korében 12,1, a vallalatok kérében pedig 11,6 szazalék volt (8. abra).
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Abra 8: Vallalati és haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa (tranzakcié alapu
novekedés, szazalék)
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Forrds: MNB

A nett6 lakossagi hitelallomany névekedését visszafogta a hitelmoratérium kivezetése és az ezaltal
a magasabb torlesztések. A lakashitelek allomanya az elsd negyedévben tovabbra is gyors
mértékben emelkedett, amelynek a NHP Zold Hitel programja volt a f6 mozgatoérugéja. A lakossagi
hitelezésben el6rehozott hitelkereslet is hajtia a novekedést, hiszen az emelkedé inflaciés
varakozasok és a hirtelen emelked kamatkdrnyezet a lakossagot gyors hitelfelvételre 6sztonzi.
Ennek eredménye, hogy az MNB hitelezési felmérése szerint a masodik negyedéves lakossagi
hitelallomany még mindig bdvult. Azonban az év masodik részében a hiteldllomany jelentds
lassulasa varhaté, ahogy a bankok a masodik félévtdl érdemben szigoritast terveznek a magasabb
kamatkdrnyezet és a kockazatok miatt, és komoly visszaesésre szamitanak a hitelkeresletben. A
magasabb kamatok miatt a jovedelemaranyos torlesztérészletek is emelkednek, ami szintén
korlatozo tényez6 a lakossag esetében. Nem csupan a lakossagi, de a vallalati szektorban is
csokkené hitelkereslet varhatd. Ezt a varakozast az MNB augusztusi Hitelezési felmérése? is

aldtdmasztja.

4 Lasd https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-
felmeres/hitelezesi-felmeres-2022-augusztus
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2.1.4 A gazdasag ciklikus helyzete

Elemzésunk szerint a tavalyi COVID-19 valsagbdl valé gyors kildbalas jelent8s része nem a
potencialis GDP korrekciojanak, hanem a ciklikus, keresletoldali elemekneknek volt készénhetd,
példaul a fiskalis expanzidnak és az elmaradt lakossagi kdltekezések bepétolasanak. Az idei év els§
félév fejleményei (a jelent6s fiskalis keresletdsztonzd csomag, az allami koltések és a romlo
inflaciés kilatasok miatt el8rehozott lakossagi fogyasztas) a gazdasag tulf6tottségét tovabb
novelték, mikézben az orosz-ukran haboru és a globalis kinalati problémak a potencialis GDP
novekedését érdemben gatoltdk. A potencialis GDP felett teljesité gazdasag képét a feszes
foglalkoztatasi és béradatok is alatdmasztjdk, mig a kapaitaskihasznaltsagi mutatd év eleji
csokkenése véleménylink szerint ebben az esetben a termelésoldali nehézségeket tukrozi (9. abra).
Az év tovabbi részében viszont a fiskalis szigoritas és novekvd inflacié miatt a kereslet komoly

visszaesésére szamitunk, tehat a kibocsatasi rés zarulni fog.

Abra 9: A feldolgoz6 ipari kapacitaskihasznaltsag és az iires allashelyek aranya
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Forrds. Eurostat

A kibocsatas korlatozd tényezd8i és az els6 féléves keresletb8vilés miatt tehat becslésiink szerint
2022-ben a gazdasag kis mértékben, korulbelul 1,5 szazalékkal a potencialis szintje felett teljesit,

ami fél szazalékpontos emelkedést jelent a 2021-es becslilt értékhez képest.
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2.1.5. Kulsé sériilékenység

Magyarorszag kulsd egyensulyi pozicidja az elmult negyedévekben jelent8sen romlik, az idei év
elsé negyedében a kumulalt kilsé finanszirozasi hianyunk a GDP 1,6 szazaléka volt (10.abra). A
romlast féleg a kulkereskedelmi egyenleg negativba forduldsa okozza. A romld nettd export az erés
belsd kereslet miatt névekvé importigényre, a romld cserearanyra, a kilsé kereslet lassulasara,
illetve a fennalld kindlati problémakra vezethetd vissza. A romld kllsé gazdasagi helyzetben a
kalfoldi, tobbnyire exportra termeld vallalatok jovedelme visszaesett, igy a negativ elsédleges
jovedelemegyenleg és a teljes jovedelemegyenleg javult. A tékemérleg, amely szinte kizarélag az
europai unios transzfereket tartalmazza stabilan er6s maradt, még Ugy is, hogy a transzferek egy

része nem érkezik meg az uniéval folytatott kormanyzati vitak miatt.

Abra 10: Kiilsé finanszirozasi képesség (GDP szazaléka, négy negyedéves kumulalt adatok)
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Forrds: MNB, KSH

Az els6 negyedévre szamitott kumulalt mikodotbke-bearamlas pozitiv volt, de nem bizonyult
kimagaslénak, mig a devizaeszk6zok ndvekedtek, azonban ez a ndvekedés csupan a tavalyi
harmadik negyedévben a Nemzetkdzi Valutaalaptdl kapott forrasok miatt pozitiv. A
devizatartalékaink mind a tavalyi utolsd, mind az idei els6 negyedévben csékkentek. Az
adossagtipusu finanszirozas, hasonldan a tavaly évhez, az elsé negyedévben is jelentds maradt, az
el6z6 négy negyedéves kumulalt kulsd addssagbdéviilés elérte a GDP 5,6 szazalékat. A kulsd
finanszirozasi folyamatokkal 6sszhangban az elmult id&szakban a brutté kilsd addssagunk
névekedett, az elsé negyedévben megkdzelitette a GDP 61 szazalékat, és a netto kiilsé adossagunk

is emelkedett.
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Abra 11: A kiilsé finanszirozas szerkezete (GDP szazaléka, négy-negyedéves kumulalt
adatok)
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Forrds: MNB, KSH, OGResearch szamitds
Megjegyzés. *A kbzvetlen t8ke ald tartozo tulajdonosi hitelek nélkdil, ** A pénziigyi mérileg
oldalardl szamitott kiilsd finanszirozdsi képesség.

2.2 Allamhéztartas: koltségvetési hiany, allamaddssag

2.2.1 Koltségvetési hiany

Akoltségvetés eredményszemlélet(i (ESA) hidnya a 2022 marcius végi EDP adatkdzlés szerint a GDP
6,8 szazalékat tette ki 2021-ben, ami 0,7 szazalékponttal alacsonyabb a kdltségvetési torvényben
megfogalmazott 7,5 szazalékos hianycélnal és 1 szazalékpontos csdkkenést jelent a megel8z8 évi

hianyhoz képest. A kdvetkezé felllvizsgalat csak szeptember végére varhato.
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Abra 12: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forrds: KSH, OGR becs/és

A hiany mérséklédéséhez 2021-ben becslésiink szerint a GDP mintegy 0,5 szazalékaval jarultak
hozza a javulo gazdasagi aktivitas miatt emelkedd adébevételek, illetve kiadasi megtakaritasok
(jellemz8en alacsonyabb munkanélkili juttatasok). Ekézben a kormanyzati intézkedések nettd
értelemben a GDP 0,7 szazalékaval novelték a hianyt, mikézben a kamatkiadasok a GDP aranyaban

valtozatlan szinten, 2,3 szazalékon maradtak.

A bevétel oldali intézkedések kozil a csaladi addvisszatérités a GDP tobb mint 1 szazalékaval
novelte a koltségvetési hidanyt.> Tovabbi, a GDP 0,25 szazalékdnak megfelel bevételkiesést
jelentett a helyi ipar(izési adokedvezmény bevezetése, ami 2022-ben is fennmarad. Emellett a
kormany tovabbi add- és jarulékteher kénnyitéseket nyujtott a valsag altal sujtott vallalkozasok

szamara, illetve tovabb csokkent a KIVA adékulcsa is.

Emellett a kormany 2021-ben 6sszesen a GDP kozel 1 szazalékat forditotta lakasépitést, felujitast
és lakasvasarlast célzé tdmogatasokra és ezzel kapcsolatos adokedvezményekre. A nyugdijcélu
kiadasokat a GDP 0,5 szazalékaval novelte a 13. havi nyugdij egy heti dsszegének, illetve a

nyugdijprémiumnak a kifizetése. A kiadasokat emelte az egészséglgyi dolgozdk bérrendezése

> A 677 millidrd forintnyi addvisszatérités kifizetése 2022-ben elsé negyedévében tortént meg,
ugyanakkor eredményszemléletben a 2021-es évet érinti, és ennek megfeleléen az ESA-hianyban
is 2021-re vontakozdan kerul elszamolasra.
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GDP 0,5 szazaléka), illetve szdmos allami tulajdonban |évd vallalatban, egyebek kdzt az MVM Zrt.-

ben végrehajtott tkeemelés.

A koltségvetési hiany mérséklését tamogatta ugyanakkor a beruhazasi kiadasok jelent8s mértékd,
a GDP 0,6 szazalékat kitevd csOkkentése, egyes jarvanylgyi és gazdasagvédelmi intézkedések
kivezetése, illetve egyes kiadasi tételeknek a nominalis GDP névekedésétdl elmaradd udtemd

bévulése.

Osszességében a koltségvetési politika 2021-ben is a gazdasagi kilabalas tAmogatasara fokuszalt.
Magyarorszag a gazdasagi teljesitmény javulasabol eredd koltségvetési tébbletbevétel jelentds
részét Uj novekedéstamogatdi intézkedések finanszirozasara forditotta. gy az eurdpai
gazdasagokkal 6sszehasonlitva a kormany a gazdasagi kdrnyezet nyujtotta lehetéségeinél kevésbé
javitotta a koltségvetési hianyt. Kuléndsen igaz ez, ha az orszag eladdsodottsagat is figyelembe
vesszUk. A 60 szazalék feletti GDP-aranyos allamaddssaggal bird orszagok 2021-ben a névekedési
teljesitményktdl fuggetlendl is jellemz&en nagyobb mértékd koltségvetési kiigazitast hajtottak

végre (12. abra).

Abra 13: 2021-es kéltségvetési egyenlegjavulas és gazdasagi novekedés az EU orszagokban
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Forrds: Eurostat OGR szamitds

Az eredményszemléletld Aidny 2021-ben is szamottev8en meghaladta a maastrichti
kritériumokban megfogalmazott 3 szazalékos kiszébértéket. Ekbzben a gazdasagi ciklus hatasatdl
megtisztitott, Ugynevezett strukturalis hidny becslésink szerint a GDP 7,3 szazalékara emelkedett
és igy tovabb tavolodott a Stabilitasi és Novekedési Paktumban (Stability and Growth Pact, SGP) a

2020-2022 id8szakra Magyarorszag szamara kijeldlt 1 szazalékos kdzéptavu céltél. Ugyanakkor a
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rendkivuli valsagra valo tekintettel az Eurdpai Uni6 2020 tavaszan felfiggesztette az unios fiskalis
szabalyokat, illetve a hazai koltségvetési szabalyrendszert rogzit6 Stabilitasi torvény mddositasaval
lehet6vé valt a 3 szazalékos hianykorlat tullépése is. A jelenlegi informaciok szerint 2024 lesz az
elsé olyan év, amikor az unids szabalyok ismét életbe Iépnek, és a kdltségvetési hianynak 3 szazalék
ala kell csdkkennie, illetve a strukturalis egyenlegnek kdzelednie kell a kozéptava célhoz, azonban
a megugro energiaarak és a varhatéan er6sen roml6 unids gazdasagi teljesitmény kénnyen

tovabbi halasztast jelenthet.

2.2.2 Az allamadédssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

A 2020-as, a COVID-19 valsag miatti jelentés megugras utan 2021-ben csékkenésnek indult az
allamaddéssag rata. A bruttdé allamaddssag GDP-aranyos értéke a GDP 2,8 szazalékaval 76,8
szazalékra mérséklédott. Az addssag mérseklédéséhez - a COVID-19 valsagot megel6z6 évekhez
hasonldan - a gazdasagi ndvekedés jarult hozza a legnagyobb mértékben. Az addssagcsokkenést
emellett tamogatta, hogy az emelkedd inflaciéval parhuzamosan csokkent az addssag realkamat
terhe. Tovabbi ad6ssagcsokkenést eredményezett, hogy a kormany 2021 decemberéhez képest a
GDP 1,9 szazalékdval csOkkentette a COVID valsag id8szakaban jelentésen megnovelt
finanszirozasi tartalékait. A koltségvetés elsédleges egyenlege ekdzben a GDP 4,4 szazalékaval

emelte az addssagratat (12. abra).

Abra 14: Az dllamadéssag valtozasanak dekompoziciéja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Megjegyzés: A dekompozici6 soran az implicit forint-redlkamatot és a realarfolyam valtozast a GDP-deflator alapjan

szamitottuk
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A dinamikus komponens, azaz a multban felhalmozott addssagon keresztil haté tényez8k soha
nem latott mértékben segitették az addssagrata csdkkenését, ami elsésorban a magas induld
adossagszintnek® és a gyors redlgazdasagi novekedésnek koszonheté. Emellett az alacsony
hozamkdrnyezet és az inflacid emelkedése is jelentés mértékben novelte a dinamikus komponens
adossagrata-csokkentd hatdsat. Az adéssag fokozatos atarazédasa’ kovetkeztében ugyanis a
fennall6 adossagra fizetett deviza- és forintkamatok csak jelentds késéssel kovetik a piaci hozamok
emelkedését. igy mind a deviza, mind a forint redlkamat kiadasok jelentés mértékben csékkentek.
Ez azonban jelentds részben atmeneti ,megtakaritast” jelent, hiszen a tartésan magasabb
hozamkornyezetben az egyes addssagelemek lejarataval és Ujrakibocsatasaval az adossag a

jovBben atarazodik (13. abra).

Abra 15: A dinamikus* komponens
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

*A dinamikus komponens azt mutatia meg, hogy a makrogazdasagi tényezok (a redlkamat, a
redlarfolyam és a redinévekedés) a multban felhalmozott addssdgon keresztiil milyen hatdst

gyakorolnak az addssdgdinamikara.

6 Minél magasabb az indulé addssagszint, annal nagyobb az egységnyi real GDP ndévekedés, a realarfolyam
valtozas, illetve redlkamat hatasa az addssagratara.

7 Az dllamadossag atlagos hatralévé futamideje 2021-ben 6 évre emelkedett.
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2022 els6 felében az allamadéssag emelkedett, az addssagrata - elsésorban a magas elsd félévi
deficit és a forint gyengulése miatt - a 2021 év végi 76.7% rol 77,5% ra emelkedett 2022 elsd félév

végére, mikdzben az addssag devizaaranya is kismértékben magasabb a tavalyi év végi értékénél.

Abra 16: A maastrichti dllamadéssag rata és annak devizaaranya
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3. Meghataroz6 nemzetkdzi trendek

2022-ben a koronavirus okozta problémak az OECD orszagokban jelent8sen csokkentek, az egyre
atfogobb atoltottsag és a kevésbé veszélyes variansok miatt. Ugyanakkor a fejlett orszagok nagy
részében az inflaci6 makacsabbnak bizonyult a korabban vartnal, és emiatt, valamint az erre adott
monetaris politikai reakciok miatt a novekedési kilatasok fokozatosan romlottak az év soran. Az
IMF jdliusi kiadvanyaban a vilag éves varhaté novekedését 3,2 szazalékra vagta vissza 2022-re (ez
0,4 szazalékponttal alacsonyabb, mint az aprilisi elérejelzés) a 2021-es robosztus 6,1 szazalékos
globalis ndévekedés utan. A sajat elbrejelzéstiinkben 2,8 szazalékos globalis ndvekedéssel
szamolunk. Tovabbra is magas szinten allnak a globdlis élelmiszerar-indexek az utébbi hénapok
csokkenése utan is, a 100 dollar/hordd koruli olajar szintén magasabb az utdbbi években
megszokottnal. Az eurdpai gaz- és aramarak még a globalisan magas nyersanyag-arakhoz képest

is kiugroéak, 1asd errél b8vebben keretes irasunkat.

Abra 17: Az élelmiszerarak alakulasa

Real FAO élelmiszer drindex és komponensei, 2014-2016=100

300

Forrds: FAO

Az orosz-ukran haboru globalis hatasai valamelyest enyhtltek az ukran élelmiszerexport
megindulasaval, az Oroszorszagot suUjté exportszankciék némi enyhitésével és a szankciok
megkerUlésével. A haboru kimenetele és a felek gazdasagi |épései azonban tovabbra is
bizonytalanok, ami a befektet8k kockazati étvagyat tovabbra is nyomas alatt tarthatja legalabbis
bizonyos terlleteken, és az utébbi hdnapokban er8sddni latszik az USA-Kina konfliktus esélye is,

ami ugyanilyen irdnyba hat.
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Mivel az USA inflacidja - a tobbi fejlett orszaghoz képest inkabb - hazai forrasu, és mivel igy itt
erdsebb is volt a monetaris szigoritas, a magasabb dollar kamatok és hozamok a dollar er6sd6dését
ereményezték a legtébb devizaval szemben. Az er6s dollar tipikusan gondot szokott okozni a
feltorekv® orszagoknak a nemzetkdzi finanszirozas elapadasan, a gyenglld helyi devizdkon és a
magasabb kamatkoltségeken keresztul, amit szdamos orszagban a magas importkoéltségek is
fokoznak. A gyenguld eurd miatt az eurddvezetben is szigorubb lesz a monetaris politika, mint
egyébként lett volna, ami szintén visszafogja a névekedést.

A koronavirus az OECD orszagokban lekerult a napirendrdl, Kindban viszont tovabbra is él a ,zéré
covid” politika, amely a gyakorlatban milliés nagysagrendd populaciék karanténba helyezését
jelenti, igy jocskan elnyujtja a globalis kinalat problémait. A Globalis Ertéklanc Surlédasi Index
enyhuld nyomast mutat, de historikusan még mindig nagyon magas szinteken mozog. A kinalati

surlédasok szintén hozzajarulnak a globalis inflaciés nyomashoz és a gyenge befektetdi
bizalomhoz.

Abra 18: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Forrds: Federal Reserve Bank of New York

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 2022 elsé két negyedévében vegyes képet mutatott:
mindkét negyedévben csdkkent a GDP, részben atmeneti tényez6k (példaul készletvaltozasok)
miatt, de a magasabb kamatszint is feltehet6en elkezdett hatni az arucikkek és a beruhazasi javak
keresletére, a magas inflacié és az emelkedd Uzemanyagarak pedig a fogyasztoi hangulatra. Ennek
ellenére a munkaer§ piac nagyon feszes, a munkanélkuliség 50 éves mélyponton van (3,5 szazalék),
a foglalkoztatas gyorsan bévil, a nominalis bérndvekedés gyors (bar a magas inflacié miatt a

realbérek csékkennek). A Fed (Federal Reserve, az Egyesult Allamok monetaris déntéshozo szerve)
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a noévekvd inflacios kockazatokra reagalva 2021 novemberétél megkezdte a monetaris kondiciok
szigoritasat, el8szOr az eszkdzvasarlasi programjanak fokozatos kivezetésével, 2022 marciusaban
pedig elinditotta kamatemelési ciklusat. Az Fed jelzése alapjan arra szamitunk, hogy a kamatok
legalabb 2023 kdzepéig 3 szazalék felett maradnak a varhaté gyenge ndvekedés ellenére, hogy az
inflaciés dinamika megtorjon. Ugyanakkor a didkhitelek részleges eltorlése és a nemrég elfogadott

fiskalis csomag rovid tavon valamelyest tovabb emelhetik az inflaciés nyomast.

Az eurdzona GDP-jének bévulése 2 szazalék felett volt évesitett szinten az idei els6é és masodik
negyedévben is, azonban az év masodik felében erételjes lassulast varunk. Az inflacié tavaly &sz
Ota egyre jobban gyorsult. Az augusztusban mar 9,1 szazalékot elérd inflaciés rata csokkenti a
haztartasok redljovedelmét, a magas energiaarak emelik a termelési koltségeket, és a gazdasag

egyre tobb szegmensében éreztetik hatasukat.

A lassulé novekedés ellenére az Eurdpai Kdzponti Bank 2022 marciusaban lezarta a vészhelyzeti
eszkbzvasarlasi programjat (Pandemic emergency purchase programme, PEPP), emellett a
marciusban az eszkozvasarlasi program (Asset purchase programmes, APP) eredetileg tervezett
Uteménél gyorsabb kivezetését jelentette be, és juliusban mar nem vasarolt eszkdzdket ezen
programon keresztdl. Juliusban pedig az EKB a kamatemelést is megkezdte (50 bazispontos
|épéssel), és a nettd eszkodzvasarlasokat is ledllitotta. A Public Sector Purchase Programme (PSPP)
keretében viszont néhany orszag szamara tovabb folytatdédik az allamk&tvények vasarlasa, mig
mas orszagok esetében nettd eladasokat folytat az EKB (Németorszag, Hollandia, Franciaorszag).

Ezek egyenlege eddig kis mértékl nettd allamkotvény eladas, vagyis pénzlgyi szigoritas.

Az eurdOvezetet sUjtja az alacsony orosz gazszallitdsok nyoman kialakult extrém magas gazar (kb.
700 dollaros hordénkénti olajarnak megfelel6 arszint augusztus végén), és részben ennek hatasara
az aramarak is rendkivil magasak. Mind az olaj, mind pedig az aram esetében a korabbi atlagarak
10-15-szeresét kell most az eurdpia cégeknek megfizetnitk (a lakossag esetében a kormanyok
szamos orszagban korlatoztak az aremelkedés mértékét). Ez az eurdpai energiaintenziv iparagak
nemzetkozi versenyképességét rendkivil hatranyosan érinti, kihat az eurdpai névekedésre és az
inflaciéra is. Rovid tavon nem valodszinUsitjuk az energiadrak normalizalédasat Eurépaban, de az
alappalyaban nem szamitunk fizikai hianyokra (az els§ alternativ szcenarionkban vizsgaljuk az
energiasokkb6l kovetkezd esetleges komolyabb és tovabbgy(riz8 eurdpai visszaesés

kovetkezmeényeit).

Kina gazdasagi ndvekedését negativan érintették a folytatddd covid-lezarasok, a szarazsag és a
lakaspiac problémai. 2022 masodik negyedévében a ndvekedés csak 0,4 szazalék volt az el8z6 év
azonos id6szakahoz képest, és az év egészére is csak 3 szazalék korili ndvekedést varunk, ami Kina
alacsony, 2,7 szazalék volt juliusban. Mindez lehetdveé teszi a kinai jegybank szamara a monetaris

lazitast, és a gyenge arfolyam fenntartasat. Az alacsony kinai belsd kereslet mérsékléen hat a
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globalis inflaciés nyomasra és az energia arakra is rovid tavon, bar ezt a hatast a lezarasok és a

szallitasi lancok okozta surlédasok részben ellensulyozzak.

Abra 19: 10 éves hozamok 2022. szeptember 2-an és egy évvel korabban
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Forrds: Refinitiv

A gobalis inflaciés nyomas nem csak a hozamgorbék rovid végét érintette, hanem a hosszabb
lejaratokat is. Ez a valtozds a piac altal kockazatosabbnak itélt orszagokban nagyobb
hozamemelkedést eredményezett. Egyel6re nem tlnik Ugy, hogy véget ért az alacsony
realkamatok korszaka az alacsony kockazatl orszagok szamara. A magasabb inflaci6 ellenére a
nominalis hazamok nem emelkedtek ezekben az orszagokban a 2010-es évekre jellemz§ szintek
folé, ami visszafogott hosszu tavu inflacios varakozasokra és tovabbra is alacsony realhozam
szintekre utal. A magasabb kockazatl orszagok szamara azonban legalabbis rovid tavon a

finanszirozasi koltségek érdemben emelkednek.

A kindlat-keresleti surlédasok 2022 masodik negyedévétdl kezd6dden valamelyest enyhultek, de
torténelmi Osszevetésben tovabbra is jelent8sek. A Globdlis értéklanc surlédas index (Global
Supply Chain Pressure Index, GSCPI)® a koronavirus el6tti maximum értékeket tovabbra is jocskan

meghaladja (16. abra). A tovabbi csdkkenést fékezhetik az utdbbi hetek Ujabb lezarasai Kinaban.

8 A GSCPI mutaté olyan indikatorokbdl épiil fel, amelyek képesek megragadni a globalis értéklancokon lévé
nyomast belsd és nemzetkdzi szempontok szerint is. Ezek k6zé tartoznak a szallitasi koltség indexek, tovabba
a beszerzési menedzser indexek bizonyos alindexei (pl. szallitasi id8, készletek stb.). Forras: Federal Reserve
Bank of New York.
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Az orosz-ukran haboru okozta globdlis problémak is valamelyest enyhiiltek az ukran gabonaexport
megindulasaval, de a helyzet még tavol van a teljes normalizal6dastél, és bizonytalan, hogy meddig
folztatédhatnak a gabona szallitasok. A FAO globalis élelmiszerarindexe csokkenést mutat, de
szintén nagyon magas szintekrél, az augusztusi index még mindig valamivel a 2021-es év

maximuma felett van, és 2021 augusztusahoz képest csaknem 8 szazalékkal magasabban.
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4, Kozéptavu elbrejelzésunk alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk a kdzéptavu, 2032-ig tartd elbrejelzésiink alappalyajat. A késébb
bemutatasra kerul8 alternativ forgatékdnyvekben azt elemezzik, hogy a nemzetkézi kdrnyezettel
kapcsolatos eltérd feltevések milyen hatast gyakorolnak a makrogazdasagi és fiskalis valtozdkra az

alappalyahoz képest.

4.1 Kulso feltevések

Tovabbra is viszonylag alacsony noévekedést varunk az eurozénaban, els6sorban a magas
energiaarak, valamint az orosz-ukran habord miatt. A habord és az Oroszorszaggal szembeni
szankciok rontjak a beruhazasi kedvet, a kirivban magas energiaarak hatraltatjak a termelést, igy
az ellatasi-lanc problémakkal egyitt az idei évre harom szazalék kordli ndvekedést varunk a
régidéban, azonban az év masodik felét és 2023 elejét még ennél is gyengébb teljesitmény fogja
jellemezni. 2023 egészére 1 szazalék alatti ndvekedést varunk. Az el6rejelzési horizontunkon az
eur6zdna gazdasagi novekedését tovabbra is lassitjak az évek 6ta jelenlévé strukturalis problémak

is — hosszabb tavon is csak valamivel 1 szdzalék feletti n6vekedést varunk.

Jelenleg a magas eurdpai gaz- (és a tobbek kozdtt ennek hatdsara magas aram-) arak azért
alakultak ki, mert Oroszorszag csak a szokasos gazmennyiség toredékét szallitjia az EU-ba (vagy
akar teljesen le is allitja a szallitdsokat bizonyos iranyokba). Rovid tdvon ezen mennyiségek
helyettesitése csak részben és nagyon magas aron lehetséges, toébbek ko6zott a mashova mar
leszerz8dott cseppfolyds foldgaz szallitmanyok EU-ba vonzasaval. Az EU és a tagorszagok is gaz- és
aramtakarékossagi programokat probalnak megvaldsitani, azonban bizonytalan, hogy ezekkel
sikerll-e elkerllni a fogyasztas kényszer( korlatozasat a kovetkezd tél soran. A magas arak
azonban mindenképpen korlatozzak az ipari termelést és felhasznalast, mert energiaintenziv
termékek esetében kénnyen el6fordulhat, hogy nem kifizet6dé a termelés szintentartdsa a

koltséges energia miatt.

A koronavirus jarvanybdl val6 kildbalas utan a negativ kibocsatasi rés (becslésunk szerint) 2022
soran bezarult, azonban a gazar-sokk miatt arra szamitunk, hogy djra kinyilik, a GDP mintegy fél
szazalékaig 2023 atlagaban, és viszonylag tartdsan negativ marad. Természetesen ez nagyban fligg
a gazarak alakulasatél, amely jelenleg nagyon volatilis és nehezen jésolhaté. Hosszabb tavon
véleménylnk szerint nagyon valoszin(Gtlen, hogy realértéken a jelenlegi gaz- (és aram-) arszint
tartésan fennmaradjon Eurdpaban. Ugyanakkor az arak normalizalédasa akar tébb évig is
eltarthat.
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Abra 20: Az alappalya kiilsé feltevései
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Forrds: OGResearch

Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd dvezetre vonatkoznak.

A magas élelmiszerarak és az eurdpai energiavalsag alaposan atrajzolja az inflacios kdrnyezetet: az
elmult éevek tartésan alacsony értékei utan az eurdzona inflaciéja idén eléri a 8,2 szazalékot. Az
inflacié kevésbé széleskorl (részben a lassabb keresleti fellendulés miatt), a magyar inflaci6hoz
képest nagyobb mértékben hajtjak a valtozé nyersanyagarak. A maginflacié értékét igy csak 3,6
szazalékra varjuk az idénre az eurozénaban. A vartnal jéval magasabb teljes inflacio és a dollarral
szembeni névekvd kamatkulénbség azonban az EKB-t is |épéskényszerbe hozta, az Eurdpai
Kézponti Bank elkezdte a kamatemelési ciklusat idén juliusban, és ugyanekkor az eszkdzvasarlasi
programjat is befejezte. Véleménylink szerint azonban a kamatemelés a viszonylag alacsony
maginflacié és a negativva vald kibocsatasi rés miatt nem lesz olyan mértékd, mint az USA-ban.

Szeptemberre viszont a piacok egyre inkabb egy 75 bazispontos emelést kezdenek bearazni.

A globalis gazdasag gyors tavalyi fellendulése, illetve az orosz-ukran konfliktus miatt az olajar

drasztikusan emelkedett, hiszen a kinalati oldalon az olajtermel8 orszagok (OPEC+) csak lassan

34



COGResearch

engednek a jarvany elején bevezetett termelési kvotakbol és akar még a termelés csdkkentése is
teritékre kerult az utobbi hetekben. A historikusan magas olajarak ugyan elkezdtek csdkkenni a
termelés lassi novekedése és a kereslet mérsékl6dése miatt, viszont a teljes el6rejelzési

horizonton a korabbi el6rejelzésiink felett alakulnak.

4.2 A hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A magyar gazdasag 2022-es éve két markansan eltérd részre oszthatd. Az év elsd fele még egy
gyors novekedéssel jellemezhetd id6szak, amikor tovabb nyilt és erésen pozitiv volt a kibocsatasi
rés, mig az év masodik felére drasztikusan lassul a névekedés és zarddik a kibocsatasi rés. A két
rész ereddje az év egészében még mindig egy viszonylag gyors ndvekedés (4.5 szazalék), amely
azonban 2023-ra 2 szazalékra lassul. A GKI konjunktira indexe mar a masodik negyedévben
csokkenésnek indult, a fogyasztdi bizalmi index pedig augusztusra elérte a koronavirus
mélypontjara jellemz8 szintet. A kibocsatasi rés a 2022-es atlagosan 1,7 szazalékos pozitiv értékrol

2023 atlagara varakozasunk szerint csaknem teljesen bezarul.

A drasztikus iranyvaltdas mozgatérugdi a valasztasok utani fiskalis intézkedések, a magas
energiaarak és a meglodulé inflacié (valamint az erre valaszul szigorodé monetaris politika és a
lakossagi energiaar-tdmogatasok atalakitasa), az eurépai konjunktira romlasa és az EU
tamogatasok koruli bizonytalansag. A gyenge és volatilis forintarfolyam szintén néveli az altalanos
bizonytalansagot, azonban az export iranyultsagu termelés esetén valamelyest ellensulyozza a

termelési koltségek ndvekedését.

Az energia- (els6sorban a gaz-) arak okozta sokk nagysagat nehéz lenne tulbecstilni (a koltségvetési
kockazatokrél lasd az alabbi keretes irast). Magyarorszag az egyik leginkabb kitett orszag az EU-
ban mind a lakossagi, mind pedig az egyéb felhasznalas terén. A rovid tavu alkalmazkodas
nyilvanvaldan visszaveti a termelést. A 2019-es atlagos eurdpai piaci arakhoz képest (a covid eldtti
LUtolso békeév”) az iras pillanataban érvényes gazarak a GDP kb. 20 szazalékanak magfelel6
tobbletkiadast jelentenének a magyar gazdasdg szamara, amihez még hozzajon a nettd
aramimport miatt a GDP mintegy 4 szazaléka. A tényleges beszerzési arak ettél eltérhetnek, és
mennyiségi alkalmazkodas is biztosan lesz, de ezek a szamok szemléltetik a potencialis sokk
nagysagrendjét, ha a jelenlegi arak fennmaradnak. Hangsulyozzuk, hogy ez a sokk valamikor a
jov8ben nagyon nagy eséllyel visszafordul, révid tavon azonban igen jelent8s hatassal lehet a

magyarorszagi és eurdpai kibocsatasra.
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Abra 21: Az energiaar-sokk hozzavetédleges nagysaga az eurépai orszagok esetében
(Féldgaz és aram arsokk nagysaga a netté import mennyiségeken)*
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Forrds: Eurostat, OGResearch kalkuldciok

*Megjegyzés: Gdz @EUR 250/MWh, dram @ EUR 545/MWh (véltozatlan mennyiségeket és EUR
GDP-t feltételezve, TTF holland energiatézsdei/német drakkal szamolva, 2019-es EUR GDP-hez és
atlagarakhoz képest)

Ami a hosszabb tavu kilatasokat illeti: 10 év alatt fokozatosan kb. 2.5 szazalékra csdkkend
potencialis ndvekedést tételeztiink fel Magyarorszag esetében. Ehhez azonban szikség lesz arra,
hogy a ndvekedési modell megvaltozzon (lasd alabb). A masodik alternativ forgatokdnyvben egy

lassabb termelékenység-bévilés hatasait vizsgaljuk.

Az elmult évek névekedésének fontos tényezdje a munkaerdpiaci tartalékok kiaknazasa volt. A
tartalékok azonban hamarosan kimerulnek. A nyugdijkorhatdr tovabbi emelésével, a
kézmunkaprogram tovabbi leépitésével és a ndk, illetve a hatranyos helyzet( régiok foglalkoztatasi
ratajanak novelésével ugyan még van tér némi bovilésre, ez azonban messze elmarad a korabbi
lehet&ségektdl. 2021-re a magyar foglalkoztatasi rata az EU orszagok kozul a legmagasabbak kozé
tartozott a 25-54 éves korosztalyban, és jelentésen ndtt az 55-64 éves korosztaly esetében is. Ezen
ratak novekedése nagy siker, azonban azt is jelenti, hogy tovabb mar nehezen bdvithetdk. Ha
feltesszUk, hogy Magyarorszag mindkét korcsoport esetében eléri a jelenlegi legmagasabb unios
foglalkoztatasi ratakat (és a 15-24 éves korosztalyban valtozatlan marad a mostani arany), akkor a

demogréafiai el6rejelzéseket is figyelembe véve (vagyis a csokkend munkaképes koru lakossag
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miatt) nagyjabdl stagnalé foglalkoztatast kapunk a kdvetkez6 10 év soran, feltéve, hogy a nettd

bevandorlas nem lesz sokkal nagyobb, mint a jelenlegi EU-s kivetités.

Abra 22: A fogalalkoztatasi ratak valtozasa az EU-ban az 55-64 éves korosztalynal
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Forrds: Eurostat
Abra 23: A fogalalkoztatottak szdma és 2021 utani projekciéja a 15-64 éves korosztalynal
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Forrds: Eurostat OGResearch kalkuldciok

Az elmult 10 évben a foglalkoztatas jelentés novekedése mellett az egy foglalkoztatottra jutd
kibocsatas évi kb. 1 szazalékkal nétt. Ha elfogadjuk a fenti foglalkoztatasi feltevéseket, akkor a

termelékenységnek jelent8sen emelkednie kell, hogy a 2 szazalék feletti potencialis ndvekedés
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elérhetd legyen. A balti allamoknak, Romanianak és Lengyelorszagnak sikerult ezt elérni az utébbi
10 évben, tehat a feladat nem lehetetlen, azonban egy masfajta ndvekedési modellre kell attérni,

mint ami az utébbi 10 évre jellemz6 volt.
Abra 24: Egy alkalmazottra juté GDP (termelékenység) névekedés, 2011-21 idészak évesitve
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Forrds: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics, OGResearch kalkulaciok

A globalis feszultségek, az ellatasi lancok problémai, a mérséklédd kinai gazdasag és a lassuld
globalis kereslet mind negativ iranyban befolyasoljdk a hazai gazdasagi teljesitményt,
kUldndsképpen az orosz-ukran haborud, amely tobb csatornan keresztil is jelentdsen rontja a
gazdasagi kilatasokat. A termelési oldalon a globdlis folyamatoknak kitett szektorokban, mint
példaul a feldolgozbdiparban (kiléndsen a gépgyartasban), jelent8s lassulast varunk. Egyéb
szektorok kulondsen kitettek a negativ globalis hatdsoknak (példaul az ipari termelés, az épitSipar
vagy a mez8gazdasag), hiszen a ndvekvd energia- és nyersanyagarak, a munkaer&piaci surlédasok

és a termelési lancok szakadozasa tovabb noveli a koltségeket és hatraltatja a kibocsatast.
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Keretes irds: Az energiadrak koltségvetési kockdzata

Amikor az allam fix (,rezsicstkkentett”) arat garantal a lakossagi gaz- és aramarak esetében, akkor
az arvaltozas pénzligyi kockazatat magara vallalja. Mivel a piaci gaz- és aramarak nagy mértékben
emelkedtek az utébbi id6ben, ezért fontos megvizsgalni azt, hogy mekkora ez a kockazat. Az is
potencialis koltségvetési kockazatot jelent, ha a gazdasag visszaesik a magas energiaarak és/vagy
a fizikai hiany miatt, valamint az is, ha a kdzponti kdltségvetés arra kényszerul, hogy a lakossagon
kivil egyéb szektorokat is tamogasson (ipar, mezégazdasag, dnkormanyzatok stb.).

Az eurdpai foldgaz- és aramar-emelkedés mértéke kolosszalis, nagyobb, mint az olajar sokk volt a
70-es években, a foldgaz és az aram piaci ara ezen sorok irasakor (2022 agusztusaban) a
megszokott értékek mintegy tizszerese vagy még magasabb (Iasd az aldbbi &bréat). Eppen ezért
elére bocsatjuk, hogy nagyon valészin(tlen, hogy a jelenlegi gaz- és aramar (realértéken) tartésan
fennmaradjon. Ugyanakkor az arak normalizdlédasa akar toébb évig is eltarthat.
Makromodelleinkben nincs explicit médon féldgaz- és aramar, azonban az els§ alternativ
szcenaridnkban az energiaar-sokk attételes és tovabbgylr(izé hatasait modelleztik. Ezen keretes
irasban pedig a kdzvetlen koltségvetési kockazatokat vizsgaljuk.

A kormany 2022 nyaran korlatozta, hogy milyen mennyiségig kap a lakossag és a mikrovallalatok
foldgazt és aramot a korabbi alacsony aron, és ezzel limitalta azt is, hogy mekkora a kitettsége a
potencialis arvaltozasokra. Az dram esetében a nett6 kitettség minimalis, ugyanis az allami
tulajdonu Paksi Atomerdm( (legalabbis id6atlagban) fedezni tudja a teljes lakossagi fogyasztast
(lasd a KSH adatait az aramfogyasztasrol: https://www.ksh.hu/stadat_files/kor/hu/kor0044.html),
és a foly6 termelési koltségei a szabalyozott alacsony arak kdzelében vannak. Az allami tulajdonban
|évd megujulé energiaforrasok és a Matrai Eréma szintén viszonylag olcson termelnek foly6 koltség
alapon, 6sszességében tehat itt az allam a magas aramarakbdél még profitalni it tudhat, a Matrai
Erém{ esetében a CO2 araktdl figgben.

Afoldgaz esetében azonban létezik allami kitettség a piaci arvaltozasokra. Itt a lakossagi fogyasztas
3,5 milliard m3 korul alakul, ami az id6jarastél figgéen némiképp valtozhat. Nem ismerjik ugyan
a pontos megoszlasat, és most minden valdszin(iség szerint valtozni is fog, de ha feltételezzik,
hogy a haztartasok fele fogyaszt az atlag felett (6k csak az atlagfogyasztas mértékéig kapnak
alacsony aron gazt), és az atlag alatt fogyasztd haztartasok az 6sszatlag felét fogyasztjak atlagosan,
akkor kb. 2,5 milliard m3 lehet az a gazmennyiség, amit az allam alacsony aron biztosit a
lakossagnak. Van azonban 1,5 milliard m3 hazai termelés, amit vagy alacsony aron adnak a
kitermel8k (MOL) vagy megaddztathato a keletkezett magasabb nyereség. Ebb&l adéddan mintegy
1 milliard m3 lehet az allam nett6 kitettsége évente.

A pontos piaci beszerzési arakat nem ismerjuk, de ez valamekkora késéssel kdveti a nyugat-eurdpai
piaci arakat (holland TTF jegyzés). Ez utdbbiak azonban id6ben is nagy mértékben ingadoznak.
Nem tudjuk, hogy az eddigi beszerzések milyen aron toérténtek. Augusztus 24-én a TTF azonnali
arak a napi EUR/HUF arfolyamon 1100 Ft/m3 koruli arat jelentenek, ami magasabb még a
slakossagi piacinak” nevezett arnal is (732-753 Ft/m3, rendszerhasznalati dijjal). Ha ezen az aron
kellene beszerezni 1 milliard m3-t, akkor nagysagrendileg a GDP 1,5 szazalékanak megfelel6 allami
tdmogatast igényelne, hogy az allam a ,rezsicsékkentett” aron tudja tovabbadni. Hangsulyozzuk
azonban, hogy mar torténtek allami vasarlasok, tehat ennél feltehet8en alacsonyabb aron vasarolt
gazt az allam az év korabbi részében.
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A kovetkez6 par hdénapban az eurdpai (és igy a magyar beszerzési) gazarak akar tovabb is
emelkedhetnek, és ez jelenthet egyszeri kiadast az allam szamara. Azonban vannak jelei annak,
hogy az alkalmazkodas beindult mind a keresleti, mind a kinalati oldalon, és hogy a jelenlegi magas
europai piaci gazarak nem tudnak fennmaradni. Csak emlités szintjén: sok orszagban (koztik
Magyarorszagon) elkezd6dott a hazai gaztermelés felfuttatasa, a magas arak hatasara megindult
a szénnel vagy akar kéolajjal vald helyettesités az importér orszagokban, kiemelten az azsiai
régidban, tovabb lUzemeltetnek vagy akar be is inditanak szén- és atomerémdveket Eurépaban,
hogy kivaltsak a gazzal termelt aramot, kilénb6z8 takarékossagi intézkedéseket vezetnek be,
energiatakarékossagi beruhazasokat valésitanak meg.

A TTF energiatézsdén a hataridés kereskedés alapjan a gazarak 2025-re a jelenlegi szint kb. 40
szazalékara esnek (ezeket az arakat feltiintetjuk az alabbi abran), és kénnyen el6fordulhat, hogy a
csokkenés gyorsabb/nagyobb mérték(l lesz. A 2025-re a piac altal el6érejelzett gazarak még mindig
a2011-19-es id8szak atlagaranak a tobb mint 6tszérosét, a jelenlegi USA araknak (amelyek szintén
jelentésen emelkedtek) tobb mint haromszorosat teszik ki. Ezen arszintek még mindig Oriasi
Osztonzést adnak a szallitasi kapacitasok kiépitésére, a takarékossagra, a helyettesitésre és a
kinalat névelésére.

A fentiek miatt a gazpiaccal kapcsolatos kdzvetlen kormanyzati pénzugyi kitettséget nem tekintjuk
jelentésnek kozép-hosszu tavon. Ugyanakkor a kovetkezd egy-két évben lehetséges, hogy a
kitetség miatt tovabbi kiigazitasra és/vagy az arrendszer tovabbi atalakitdsara lesz szikség. A
magasabb energiaarral kapcsolatos allami tdbblet kiadasokat érdemes véleménylnk szerint
egyszeri sokknak tekinteni, hasonléan példaul a covid jarvannyal kapcsolatos kiadasokhoz, és nem
egy tartds, strukturalis valtozasnak.

A fentiekben a lakossag felé meglévd allami kitettséget vizsgaltuk. Azonban az 6riasi mértékd
energiakoltség-emelkedés felveti azt is, hogy emiatt az EU recesszidéba kerulhet (ezt vizsgaljuk az
alternativ szcenaridonkban), illetve hogy a kormany valaszthatja azt, hogy atmenetileg tamogatja a
termel6i szektor energiakiadasait, ami addiciondlis koltségvetési kiadasként jelenne meg. Ennek
bevezetése és mértéke természetesen gazdasagpolitikai valasztas kérdése. A teljes dram- és
gazkoltség ndvekedés az ipar szamara szamitasunk szerint a GDP kb. 10-11%-a korul lehet (a 2022
szeptemberi hatarid6s arak és a 2011-19 atlagarak kulénbségével és a korabbi fogyasztasi
szintekkel szamolva). Ennél a felsd korlatnal azonban egy redlis tamogatasi program kiadasai joval
kisebbek lennének, hiszen biztosan szamolhatunk helyettesitéssel és mennyiségi
alkalmazkodassal, egy realis program nem célozna a teljes koltségndvekedés atvallalasat, és
szelektiven csak az energiaintenziv szektorokra koncentralva joval kisebb koltségeket jelentene.
Nem valoszinUsitink a GDP néhany szazalékanal nagyobb egyszeri kdltségvetési kiadast még akkor
sem, ha esetleg magvalosul egy ipart célz6 tdmogatasi program.
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Abra 25: Eurépai olaj-, gaz- és aramarak MWh-ra atszamolva, euréban
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Forrds: eex.com, cmegroup.com, OGR calculations

A fiskalis politikaban jelent&s kiigazitast hajtott végre a kormany 2022 nyaran (b&vebben errél l1asd
a kovetkezb alfejezetet). Az energiatdmogatasi rendszer atalakitasa miatt az atlag felett fogyasztok
er8sen emelked6 koltségekkel néznek szembe els8sorban a foldgaz esetében, amely csdkkenti az
egyéb fogyasztasra elkdltheté lakossagi jovedelmet. A lakossagi gazarak a korabban egységes 102
forintos kdbméterenkénti arrél 732, majd oktébertdl 753 forintra emelkednek az atlagfogyasztast
meghaladé szintre. Ez a GDP kb. 1 szazalékanak megfeleld jovedelemelvonast jelent a lakossagtol,

a fogyasztasi alkalmazkodas figgvényében.

A magasabb inflacié is segiti a koltségvetést rovid tavon, mivel a kiadasok atarazédasa csak

részleges és elhuzédé, és ez a hatds még 2023-ban is kitart.

A lakossagi fogyasztast az els6 negyedévben tortént jovedelemnoveld intézkedések még
élénkitették, azonban a lakossag fogyasztasa mar a nyar soran is jelent6sen lassult, és ezen
tendencia folytatddasat varjuk az év hatralévé részében. A kiskereskedelmi forgalom szezondlisan
igazitott értékei (az Uzemanyagtol eltekintve) mar inkabb csdkkenést mutattak az utébbi
honapokban. A fiskalis szigoritas mellett a hitelkondiciok is romlanak, és a magas inflacié nagyban
erodalja a (még) feszes munkaer6piacbol fakadé nomindlis bérndvekedést. Hasonléan a
fogyasztashoz a beruhazasok novekedésében is lassulas varhaté a sz(kuld fiskalis mozgastér, a
roml6 gazdasagi kornyezet és a névekvd kamatok miatt. Gazdasagi elérejelzéstinket a szokottnal
nagyobb bizonytalansag ovezi, kildnésen az eurdpai unids finanszirozast és az orosz-ukran
haboru miatt az energiaarakat illetéen. Mindkét tényezd esetében komoly negativ kockazatokat

latunk, amelyek tovabb ronthatjdk a gazdasagi teljesitményunket.
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Az inflacids elbrejelzésiink 2022-re atlagosan 13,5 szazalékos arndvekedést feltételez. A globalis
arak begylrlzése és a gyenguld forint miatt széleskor( inflacios nyomas alakult ki, amelyet az
orosz-ukran haboru csak tovabb fokoz, igy a kdvetkez6 hénapokban még valdszinlleg gyorsul is
az aremelkedés Uteme az augusztusi 15,6 szazalék utdn. A novekvé inflacié iranyaba hat a
koltségvetési kiigazitds tObb eleme is: a jovedéki adok emelése, a kiskereskedelmi kulonaddk
emelése, a KATA megszintetése a cégeknek szamlazé egyéni vallakozoknak. A kdzponti kiadasok
visszafogdsa és az allami beruhazasok jelentds részének felfliggesztése viszont az inflacio
mérséklésének iranyaba hat, azonban ennek hatasa kisebb lesz a fogyasztoi kosarra rovid tavon.
Feltételezéslink szerint a kormany Uzemanyagra és élelmiszerekre bevezetett arkorlatozasat a
kovetkez8 hoénapokban fenntartja, és csak a jov6 évben vezeti ki. Varakozasunk szerint az
energiarak jelenlegi szabalyozasa (az atlagfogyasztas mértékéig egy mai piacinal joval alacsonyabb
lakossagi ar) fennmarad hosszu tavon is. 2023-ban csak lassan csokkend inflaciét varunk, és éves
atlagban 10 szazalék koruli arndvekedésre szamitunk. Az inflacié csdkkenéséhez szikséges az év
elsd felében még nagyon magas bérdinamika mérséklédése és a forintarfolyam stabilizalédasa,

amire szamitunk is, parhuzamosan a kibocsatasi rés zardédasaval.

A magas inflaciés nyomas miatt a jegybank folytatja a monetaris szigoritast, varhatdan az 1 éves
nominalis kamat atlagosan 10 szazalék korul alakul az idei évben, és a jovd évi atlag is hasonlo lesz,
éven bellli csokkend palya mellett is. A kamatok esetében is nagy a bizonytalansag, az energiaarak
gyorsabb normalizalédasa dianmikusabb csdkkentési palyat tenne lehetdvé. Az inflaciés nyomas
enyhulésével a nominalis kamat is mérséklédik, viszont b&ven az elmult id6szak atlagos kamata

felett marad még par évig.
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Abra 26: Az alappalya f6bb makrovaltoz6i
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Forrds: OGResearch

A 2023-ra vonatkozé gazdasagi novekedésre vonatkoz6 elbrejelzésink tipikusan alacsonyabb,
mint a kulsé elbrejelz6k szamai, inflaciés elérejelzésiink pedig magasabb, aminek az az oka, hogy
a kulsé elérejelzések a korabbi hénapokban késztiltek, amikor a magas inflaciés meglepetések és
a kormany koltségvetési kiigazito intézkedése még nem voltak ismertek.
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Abra 27: GDP novekedésre vonatkozé elérejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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elbrejelzések kozepét tiintettiik fel.

4.3 Koltségvetési folyamatok

A kormany a 2022. évi koltségvetési torvényben Kkit(izott 5,9 szazalékos hianycélt 2021
decemberében 4,9 szazalékra médositotta. A hianycél csdkkentését a 2021-es év kedvezd
gazdasagi teljesitménye, illetve a javuld gazdasagi nOvekedési és magasabb inflacios kilatasok,
valamint a beruhazasi kiadasok 2021-ben megvalésult, illetve 2022-ben tervezett csdkkentése tette
lehet&vé. Ekdzben viszont a kormany szamos koltségvetési hianyt novel6 és gazdasagélénkitd
intézkedést jelentett be, amelyek jelentds terhet rénak a 2022-es koltségvetésre, és a kllsé

kéralmények is fokozatosan romlottak.

A hidnycél elérése érdekében igy a kormanynak komoly koltségvetési kiigazitasokat kellett
bejelentenie az év kozepén. El6rejelzésiinkben azt feltételezzik, hogy ezek az intézkedések
(amelyek egyuttesen nagyjabol a GDP 4 szazalékat teszik ki) b&ven elegend8k lesznek ahhoz, hogy

a 4,9 szazalékos hidnycél teljesuljon.

A bejelentett koltségvetési kiigazitasok az elmult évtizedek egyik legnagyobb ilyen csomagjat
takarjak. A bevételi oldalon tdbb szektort érintd kuldnaddk segitik az egyensuly fenntartasat,
Osszesen kozel 1000 millidrd forintra (a GDP 1,6 szazalékara) becsult nagysagrendben. llyen
kulénaddkkal szembesul tobbek kozétt a bank- és a biztositasi szektor, az energia- és a

banyaszektor, a telekommunikacios szektor és a gydgyszeripar, a légikdzlekedés, valamint a
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nagyobb kiskereskedelmi szerepl6k is. A szektoralis kuldnadék mellett kézel 100 millidardos
nagysagrendl bevételndvekedés varhatd a népegészséglgyi termékado, a kulénbozd jovedéki
adok (dohanytermékek, szeszes italok, villamosenergia, PB-gaz stb.), illetve a cégaut6add
novelésébdlis. Amunkajovedelmekbdl szarmazoé addbevételek is nének, ezek kdzll legjelentésebb
a korabban rendkivil kedvezményes addzasi lehet8séget biztositd KATA-jogosultsag radikalis
szlkitése és a kapcsolodd adofizetési teher emelkedése (200 milliard kordli  vart
bevételndvekedés), de ilyen az egyszer(sitett foglalkoztatas utan fizetend® adoterhek emelkedése
is. Az arkorlatozasok folyamatos kivezetése is javitja a koltségvetési egyensulyt, hiszen az ebbe a
korbe tartozé termékek (lGzemanyagok, kilénb6z8 élelmiszerek, lakossagi energia) aranak
novekedésével a koltségvetés AFA-bevételei is jelentsen (szazmillidrdos nagysagrendben)

emelkednek.

A lakossagi energiaarkorlatozasok részleges kivezetése a koltségvetés kiadasi oldalara helyezedd
nyomast is enyhiti, hiszen ugyan a piaci és a lakossagi ar kozti kilonbség nem kodzvetlenil terheli a
koltségvetést, azonban az allami tulajdond MVM veszteségeinek kompenzacidja még a
rezsicsokkentés részleges kivezetésével is tdbbszazmilliardos nagysagrend(i kiadast jelent a
bldzsé szamara. Az OTP szamitasai szerint az Uj lakossagi energiaarszabas csak 2022-ben 500
milliard forint koruli tobbletfinanszirozasi tehertdl mentesiti az allamot. Mindez természetesen az

energia araktdl is fugg, 1asd a fenti keretes irdsunkat.

A kormany altal bejelentett intézkedések a koltségvetés kiadasi oldalan kdzvetlendl is jelentés
mértékben hozzajarulnak a hianycél teljesitéséhez. Bar a kormanyzati kommunikacié nem
egyértelmd a teljes csomag 2022 és 2023 kozti megoszlasat illetéen, azonban az mar most latszik,
hogy idén kozel 600 millidrd forint értékben csdkkentik a kozponti koltségvetés fejezeti kiadasait,
amelyhez még hozzajon a két év alatt a kormanyzati beruhazasok tovabbi 1150 milliard forintnyi

csOkkenése.

Elérejelzésiinkben 2023-ban is azzal szdmolunk, hogy a 3,5%-os kit(izott hianycélt teljesiteni tudja
a kormanyzat. Ehhez jelentésen hozzajarul a szektoralis kilénaddk és az addvaltozatasok
megtartasa, illetve varakozasaink alapjan az arkorlatozasok kivezetése (a lakossagi energiaarak
kivételével) az év soran megtorténik, ami tovabb segiti az addbevételek novekedését. Az év

atlagban magasan marado¢ inflacio is segiti a kdltségvetési egyensulyt 2023-ban is.

Természetesen vannak olyan tételek is, amelyek ndvelik a koltségvetés fenntarthatdsagi
kockazatat, ilyen egyrészt az energiaarak tovabbi ndvekedése, amely nemcsak a lakossagi
arkorlatozasbol eredd veszteségek kompenzalasa, de az allami szektor energiafogyasztasa miatt is
elszamolasa, amely a gyors kamatemelések kovetkeztében névekvd kamatkiadasok miatt jelenthet
komolyabb terhet a kéltségvetés szamara, amennyiben az eredménytartalék nem tudja fedezni azt
(ez évvégen 208 milliard volt, mig az idei veszteség becslések szerint 400 millidrd forint kordl lehet).

Ezeket novelik az olyan egyszeri kiadasok, mint 2022-ben a rendvédelmi dolgozdk 26%-os
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béremelése (52 millidrd forint) és a kulonleges foldgazkészlet Iétrehozasa (736 milliard forint), vagy
2023-ban a Vodefone megvasarlasaval jaré 350 millidardos kiadas. Ez utébbi csak pénzforgalmi

szemléletben jelenik meg hianyként, az eredményszemléletl hianyt nem érinti.

2022-ben a kiaddsok ndvekedése iranyaba hat és meghatarozé szereppel bir a 13. havi nyugdij
teljes 0sszegének Ujboli bevezetése (GDP 0,4 szazalékét kitev® hianyhatas), az allami alkalmazottak
szélesebb korét érinté bérfejlesztés (GDP 0,8 szazaléka) és a rendvédelmi és honvédelmi dolgozok
egyszeri, hathavi illetménynek megfelel6 juttatdsa (GDP 0,4 szazaléka). Emellett a 20 szazalékos
minimalbéremeléssel  Osszefliggésben a csaldadtdmogatasok (csecsemdégondozasi  dij,

gyermekgondozasi dij) és a kdzfoglalkoztatottak bére is jelentés mértékben emelkedik 2022-ben.

A bevételek csokkenése irdnydba hato intézkedések kézil kiemelendd az 1,5 szazalékos
szakképzési hozzajarulas eltérlése, valamint a szocialis hozzajarulasi adé kulcsanak tovabbi, 2,5
szazalékpontos csokkentése (GDP kozel 1 szazalékat kitevd bevételkiesés), a kisvallalati add (KIVA)
kulcsanak a szocialis hozzajarulasi adé csokkentésével parhuzamos 1 szazalékpontos cstkkentése
és a 25 év alattiak el6z8 évi atlagbér osszegéig jaré személyi jovedelemadd mentessége (GDP 0,2

szazaléka).

A kiaddsok csGkkenése iranyaba hat ugyanakkor egyes allami beruhazasok 2021 decemberében
bejelentett atitemezése, ami az eredeti terveket is figyelembe véve GDP aranyaban mintegy
0,5 szazalékos hianycsdkkentést tesz lehetdvé; a jarvannyal kapcsolatos atmeneti kiadasok
csokkenése, illetve szamos intézkedéssel nem érintett kiadasi tétel esetében a nominalis GDP
bévilésétdl érdemben elmaradd nomindalis névekedés. Osszességében a koltségvetési tervezés
id6szakaban vartnal [ényegesen magasabb inflacié jelentds kiadasi megtakaritasokat
eredményezhet még akkor is, ha egyes kiadasi csoportok, igy elsésorban a dologi kiadasok
bizonyos csoportjai esetében az inflaci6 emelkedése kovetkeztében a nomindlis kiadasok
elkertlhetetlentl magasabbak lesznek a tervezettnél. Tovabbi megtakaritdsokat eszkdzélhet a
kormany azon diszkrecionalis kiadasok korében, amelyekrél az elmult években jellemz8en az év

végén, a koltségvetési mozgastér tudataban dontott.

Bevételi oldalon 2021-hez képest érdemi megtakaritdstjelent a csaladi addvisszatérités hatasanak
kiesése, ami ugyan 2022-ben kerult kifizetésre, azaz a pénzforgalmi hianyt idén érinti,
eredményszemléletben azonban 2021-ben kerUl elszamolasra. Tovabbi addbevétel ndvekedést
jelent 2021-hez képest, hogy idén mar nem kerdl sor a valsag altal sujtott vallalatok

jarulékterheinek elengedésére.

Osszességében megitélésiink szerint a kormany 2022 soran jelentés mértékben szigoritott a
koltségvetési politikan, de az éves szamokban ez csak korlatozottan jelenik meg az elsé félév laza
politikdja miatt. Ezzel egyltt is a nagymertékd kiigazitas lehetdve teszi a 4,9%-os hianycél elérését
2022-ben. Az év egészében még varhatéan néni fog a kibocsatasi rés, és ezért a ciklikus komponens
varhatdan 0,8%-ot tesz ki a 2021-es 0,5 szazalék utan, tehat 0,3 szazalékkal javitja az az egyenleget

2021-hez képest. A ciklikus komponens a gazdasag ciklikus helyzetével 6sszefliggd kiadasok
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(jellemz8en a munkanélkuli jaradékok) és bevételek (elsésorban az addk) egyenlege. A ciklikusan
igazitott elsédleges egyenleg -4,9 szazalékrol -3,4%-ra javul 2022-ben, de mint emlitettik ez a szam
két nagyon eltérd félévet von egybe. A kamatkiadasok varhatdéan a GDP szazalékaban valamelyest
nének a gyors nomindlis GDP ndvekedés ellenére, az addssdgrata emelkedése és kisebb

mértékben az dtarazédas hatasara.

2023-ban viszont az idén bevezetett koltségvetési szigoritas teljes mértékben megjelenik, igy azt
varjuk, hogy a ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg -3,4% rdél -0,9% ra javul. El6rejelzésunk
szerint 2023-ra a gazdasag nagyjabdl visszatér a potencialis szintjére, a negativ kibocsatasi rés
zarodik, igy a ciklikus komponens is szinte teljesen ,eltnik”. A ciklikus komponens valtozasa ezért
2023-ban 0,7 szazalékponttal rontja az egyenleget. A kamatkiadasok is mar er6teljesebben
emelkedni kezdenek 2023-ban, ami szintén rontja a teljes egyenleget. A strukturalis hiany
novekedése iranyaba hat az MNB veszteség elszamolasa is, ami becslésink szerint a GDP 0,6
szazalékaval novelheti a kiadasokat. Ennek ellenére az elmult évek tapasztalatainak megfelel6en
azt tesszuk fel, hogy a 2023. évi koltségvetési torvényben el8iranyzott 3,5 szazalékos hianycél
teljesulni fog, amit alatamaszt a 2022-ben bevezetett koltségvetési szigoritasok jelent8s mértéke

is.

Kozéptavon, a 2024-2032 id6szakban azt feltételezziik, hogy fennmarad az 6vatos koltségvetési
politika. 2024-ben tovabb javul és egyensulyba kerul a ciklikusan kiigazitott hiany, azonban ennek
ellenére nem csokken tovabb a teljes deficit abban az évben. A kamatkiadasok ugyanis a lassu
atarazodas miatt ekkor kezdenek jelent8s mértékben emelkedni, és a kibocsatasi rés is tovabb
mozdul negativ iranyba, részben éppen a fiskalis szigor miatt, tehat a ciklikus komponens is rontja
az egyenleget 2023-hoz képest. A nominalis GDP nagymeértékd lassulasa mellett jéval nehezebb
lesz csOkkenteni az els6dleges egyenleget. A kiigazitast 2024-ben varakozasunk szerint viszont
segitheti, hogy a vilagpiaci gazarak feltételezett csokkenése kovetkeztében a rezsicsokkentés

koltségvetési terhei érdemben alacsonyabbak lesznek.

A 2024-et kovetd években a ciklikus komponens mar inkabb kis mértékben segit, és a
kamatkiadasok is a csokkenésnek indulnak a hozamok, majd 2025 utan az adossagrata

mérséklédésével.

A fenti folyamatok eredményeképpen a kdltségvetési hiany az el6rejelzési horizonton végig lassan
csokken, de csak az el8rejelzési id6szak végén megy a maastrichti 3 szazalékos kiszdbérték ala.
Emellett a strukturalis hiany az el8rejelzés teljes id6tavjan meghaladja majd az Eur6pai Bizottsag

szabalyrendszere 3ltal kit(zott 1 szdzalékos célértéket.
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Abra 28: Kéltségvetési hiAnymutaték az alappalya mentén (GDP szazalékaban)
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A teljes elBrejelzési horizonton jelent8s bevételi kockdzatot jelentenek az EU forrasok
elérhetéségével kapcsolatos bizonytalansagok. El6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a
kormanynak az elkdvetkezé hénapokban sikerll megegyeznie az EU-val a jogallamisag eljaras altal
érintett kérdésekben, illetve sikeriil elfogadtatnia Magyarorszag Helyreallitasi és Ujjaépitési Tervét,
Partnerségi Megéallapodésat és operativ programijat. igy idével elérhetévé valnak a helyredllitasi
alap (2021-2026 koz6tt a jarvany utani gazdasagélénkitésre szant pénzigyi alap) forrasai, és a
2021-27-es uni6s koltségvetés forrasai. Ugyanakkor amennyiben nem sikeril a feleknek
megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tObb szazalékat elérd EU forrastol eshet el az elkdvetkezd

években.
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Abra 29: kéltségvetési mutaték az alappalya mentén
Elsédleges egyenleg (GDP %)
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Abra 30: koltségvetési hiany elérejelzések dsszevetése ( GDP aranyaban, szazalék)
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elbrejelzések kbzepét tintettiik fel.

2022-24 id6szakra vonatkozd koltségvetésihiany-elbrejelzésiink a tobbi intézményhez képest
optimistabb képet fest, részben valészinlleg azért mert kordbban még nem voltak teljesen
ismertek a kiigazité 1épések (Error! Reference source not found.).
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Abra 31: a GDP aranyos allamadéssag valtozasanak dekompoziciéja (2021-t6l kumulalt
valtozasok, szazalékpont)
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Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat a redldrfolyam és a ndvekedés, azaz a
makrogazdasdgi tényezbk adossdgdinamikdra gyakorolt J&sszhatdsat mutatia a mdultban
felhalmozott addssdgon keresztiil. Az elsédleges egyenleg a kormanyzati intézkedések és a ciklikus
folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb tényezbk adossdgratdra gyakorolt hatdsat

mutatyja.

Az el8rejelzési horizonton az allamadodssag rata csokkenésére szamitunk, a 2024-25-6s évek
atmeneti emelkedése utan. A 2022-23-as években a magas inflaci6 és a kezdetben magas
realndvekedés segiti az addssagrata csokkenést. A realértelemben (még) alacsony finanszirozasi
koltségek is hozzajarulnak az adéssagarany csokkenéséhez, a dinamikus komponens (a redlkamat-
realarfolyam-realndvekedés harmas) ezen két év alatt tobb mint 15 szazalékponttal jarul hozza az
addssagrata 6,5 szazalékpontos csdkkenéséhez. 2023-ra az addssagrata a 70 szazalék kozelébe

csokkenhet.

Az inflacio csokkenésével, a magasabb (forint és deviza) realkamatokkal, valamint a realarfolyam
leértékel6désével az addssagrata meérséklédése atmenetileg megfordul 2024-ben, és az
adossagrata gyakorlatilag stagnal 2025-ben. Ezutan azonban az alappalyankban az addssagrata
tartés lassu csokkenésnek indul a 2025-6s 72,2 szazalékos lokalis maximumroél. A GDP-aranyos
addssagrata 2032-re a GDP 68,2 szazalékra csokkenhet. Az addssagrata vart mérséklédése
meghatarozé részben a realgazdasagi névekedéshez kothetd, mikdzben a koltségvetés tartdsan
fennmaradd hianya jelentés mértékben ellensulyozza az el6bbi tényez8k kedvezd hatdsat. A
koltségvetés elsddleges egyenlege a teljes horizonton enyhén negativ marad. Ennek megfelel6en
az els6dleges egyenleg 2022-2032 id6szakra kumulalt addssagrata-noveld hatasa szamottevd, a

GDP 7,7 szazaléka koérul alakulhat. Ugyanazen idGszak alatt a redlndvekedés az adossagratat 21,5
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szazalékkal csokkenti. A forint és deviza realkamat csak az id&szak elején, 2022-23-ban hat a

meérsékléd6 addssagrata iranyaba.

Abra 32: Az dllamadéssagrata és a devizaarany
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Forrds: KSF, OGResearch

2021-ben enyhén tovabb emelkedett a devizafinanszirozas allamaddssagon bellli aranya, ami a
friss devizakotvény-kibocsatasok hatdsat tukrézi. Ez az arany 2022 els¢ félévében tovabb
emelkedett, 23 szazalékra, részben a forint gyengllése, részben pedig a magasabb
devizakibocsatasok miatt. Feltevésiink szerint az Allamaddssag Kezelé Kézpont (AKK) 2022-ben is
megproébalja korlatotozni a devizaaddssag aranyat, azonban 2022 juniusaban moédositott iranyelve

szerint a megcélzott devizaarany-plafon 20 szazalékrél 25 szzalékra emelkedett.
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5. Az alternativ vilaggazdasagi forgatékdnyvek hatasa
a magyar gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk legfontosabbnak tartott harom
vilaggazdasagi forgatokonyvnek milyen hatasa lehet a hazai makrogazdasagi, valamint fiskalis
folyamatokra. Az els6 forgatékdnyvben azt tesszuk fel, hogy magasabb globalis realkamatok és az
energiasokk (a drasztikus aremelkedésen és a fizikai hianyon leresztll) mély és elh(z6d6 gazdasagi
valsagot okoz Eurdpaban. A masodik szcenariénkban a deglobalizacié és a vilagszerte ndovekvé
katonai kiadasok a termelékenység lassuldsahoz vezetnek globalisan és Magyarorszagon is. A
harmadik, pozitiv szcenariéban a technolégiai fejlédés covid utani felgyorsulasa a termelékenység

dinamikusabb névekedéséhez, alacsonyabb olajarakhoz és kdltségvetési deficitekhez vezet.

5.1 Energiavalsag és recesszid Eurdépaban, ndvekvd realkamatok

A piaci és gazdasagpolitikai szereplék dontd tobbségéhez hasonldan mi is azzal feltevéssel éltink
az alappalyaban, hogy a globalis realkamatok viszonylag alacsony szinten maradnak, és hogy az
EU-ban tapasztalhat6é energiaellatasi problémak nem okoznak elh(z6d6 termelési visszaesést.
Ebben az alternativ forgatokdnyvben azonban megvizsgaljuk, hogy mi lenne a kdvetkezménye egy
nagyobb hatasu energiavalsagnak, ahol akar fizikai hianyok is fellépnének az EU-ban, és emiatt a
termelés korlatozasara is sor kertilne. Ebben a forgatokdnyvben ismét kézponti szerepet kap az
eurdzdéna periféridjanak nagyobb sebezhetdsége (a 2008-12-es id6szakhoz hasonléan), amely
magasabb realkamatokat is okoz a magorszagokon tuli Eurépaban. Ez a forgatokdnyv tehat egy
ciklikus, de elhlz6dd gazdasagi visszaesést eredményez, igy nevezhetjuk akar Eurépai

Adossagvalsag 2.0-nak is.

Az EU kibocsatasa ebben a forgatokdnyvben harom ok miatt is visszaesik. Egyrészt amiatt, mert a
magas energiaarak a termelés egy részét veszteségessé teszik, masrészt az esetleges
energiaellatasi problémak fizikai hianyt okozva is csOkkentik a termelést, harmadrészt a
bizalomhiany miatt a beruhazasok is visszaesnek. A visszaesd termelés és a magas import arak
miatt romlik a kilsé egyensuly, ami az eur6 gyenglléséhez vezet, ez pedig - a gyenge ndvekedés
ellenére is - kikényszeriti a redlkamat emelkedését. A magas redlkamatszint az unié sebezhetébb
orszagaiban (példaul Olaszorszagban) fokozottan jelentkezik a magasabb kockazati prémium
miatt, ami ismét felveti azt, hogy politikailag mennyire fenntarthat6 az eurozéna kdzés koltségvetés

nélkul. Olaszorszag raadasul viszonylag kiszolgaltatott az orosz gazimport felé is.

Ez a szcenarié az egész EU-ban, igy természetesen nalunk is, rontja a névekedési és a fiskalis

fenntarthatésaggal kapcsolatos kilatasokat is.
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5.1.1 Kilsé feltevések

Az alappalyahoz képest a legnagyobb kildnbség az, hogy a kiilsé kibocsatasi rés Iényegesen jobban
kinyilik, masszivan negativ az els® években, és csak 2027-re zarédik be. A recesszi6 ellenére a kiilsd
realkamatok és igy az eur6hozamok magasabbak, mint az alappalyan - a kockazati prémiumok és
a gyenge eurd monetaris politikat korldtozd hatasai miatt. A redlkamatot a nagy koéltségvetési
hianyok is emelik. A nagy negativ kibocsatasi rés és a magasabb realkamat a tartésan magas
energiaarak ellenére is valamivel alacsonyabb inflaciés palyahoz vezet, mint az

alapforgatokonyvben.

Abra 33: Energiavalsag és recesszié: kiilsé feltevések
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5.1.2 A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasagi teljesitmény elhizéddan gyengébb a kilsé kereslet tartds visszaesése miatt,
a kibocsatasi rés csak az évtized vége felé zarddik be. Az inflacio lefutasa hasonld az
alapforgatokdnyvhoz, mert a negativabb kibocsatasi rést (2023 kivételével) nagyjabdl ellensulyozza

a gyengébb arfolyam. A magasabb realkamat-kdrnyezet és a periféria magasabb kockazati
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prémiuma magasabb hozamokat jelent mind a hozamgorbe révid, mind pedig a hosszu végén a

teljes id6szakban.

Abra 34: Energiavalsag és recesszié: fébb hazai makrogazdasagi valtozék
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Az els8dleges koltségvetési hidny ebben a forgatékdnyvben atmenetileg meghaladja az

alappalyaban el6rejelzett szintet. Az eltérést elsGsorban a ciklikus pozicié romlasa, azaz a lassabb

névekedésbdl eredd atmeneti bevételkiesés okozza. Egy id6 utan a gazdasagpolitika kénytelen az

els6dleges egyenleget a korabbi palya f6lé vinni, hogy a teljes hianyt a korabbi palyahoz kozelitse

és az allamaddssag novekedését megallitsa. A kamategyenleg végig rosszabb, mint az alappalya

esetében, a magasabb addssagpalya és megnovekedett hozamok miatt. A GDP aranyos

allamaddssag maghaladja a 80 szazalékot az évtized kbzepére, és utana is csak lassan csokken.

Abra 35: Energiavalsag és recesszié: koltségvetési mutaték
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Abra 36: Energiavalsag és recesszié: allamadéssagpalya (2021-t6l kumulalt GDP-aranyos
valtozas, szdzalékpont)
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5.2 Tartésan alacsonyabb noévekedés a deglobalizacié és a névekvd

katonai kiadasok miatt

A masodik forgatékdnyvben azzal a feltevéssel élink, hogy a kdvetkezé 10 évet a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott politikai és gazdasagpolitikai valaszok uraljak. A konfliktusok nem
feltétlendl vezetnek haboruhoz, de ha a habord veszélye elég magas, akkor az jelent&sen
befolyasolja a dontéseket. Kialakulni latszik egy tengely, amelynek f6 6sszekdt§ motivuma a
jelenlegi (a ,Nyugat”/USA altal dominaltnak vélt) vildigrenddel szembeni ellenszenv: Oroszorszag,
Kina, Irdn, Eszak-Korea stb. Megnétt az esélye példaul annak, hogy Kina megprébalja elfoglalni
Tajvant, és emiatt nyilt katonai konfliktusba kertl az USA-val és szdvetségeseivel.

Ebben a forgatokdényvben a globalizacio nem csak megtorpan, hanem vissza is fordul, vagyis a
kormanyok és UGzleti dontéshozdk - a hatékonysagi veszteségek aran is - termelési
tevékenységeket telepitenek vissza a m(ikodétéke hagyomanyos forrasorszagaiba. Az 6nellatas
felé valé elmozdulas viszonylag széles teruleten jellemz8vé valik: a nyersanyagoktol kezdve a
kulcstechnoldgiakig. Ezzel parhuzamosan a magasabb katonai kiadasok miatt vilagszerte
emelkedik a koltségvetési hiany, igy kevesebb er&forras jut a termelékenységet noveld
kormanyzati kiadasokra (példaul infrastrukturalis beruhazasokra). Végul: ebben a szcenariéban az
allam jobban beleavatkozik a normal Gzleti dontésekbe is, mint az alappalyan.

A fenti tényez6k hatasara a vilaggazdasag az alappalyahoz képest éves atlagban 1.5
szazalékponttal lasabban né az id&szak elsé felében, ami Magyarorszag esetében ennél valamivel
erbteljesebb lassulassal jar. A ndvekedési hatas a 10 éves id8szak végére eltlinik, azonban a
gazdasagok nem ,hozzak be" a korabbi lemaradasukat, a kibocsatas az alappalyahoz tartésan
lefelé tolodik.
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5.2.1 Kiilsé feltevések

A kulsé ciklikus és hozamfeltevésekben ez a palya azonos az alappalyaval, az egyetlen eltérés az
alacsonyabb termelékenységndvekedés miatti alacsonyabb kiilsd keresleti (GDP) palya.

Abra 37: Tartésan alacsonyabb névekedés: kiilsé feltevések

Eurd hozamok (%) Kuls6 keresleti rés (%)
2.5 Alappalya 0
2 , -0.5
= = Alternativ Palya
1.5 -1
1 -1.5
0.5 -2
0 -2.5
-05 -3
-1 -3.5
~N < W 00 O NN ST W 0 O o ™~ St W 00 O NN St W 00 O o
— — — — O o &NNNNMomMm = = — — NN NN NNMmomM
o O O O O O O O O O O o O O O O O O O o O O
[ IR o AR o VI o VA 0V o I o I o N o B oV R oY [ I oV R o VI o A oV I 0 O I o B o B oY
Kuls6 inflacio (%) Kuls6 reél kamatlab (%)
10 1
8 0
6 -1
-2
4
-3
2 -4
0 -5

2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032

2012
2014
2016
2018
2012
2014
2016
2018

Forrds: OGResearch

5.2.2 A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A hazai gazdasag esetében is alegfontosabb valtozas az alacsonyabb potencialis névekedési palya.
Az id6szak elején a ndvekedés nulla korulire lassul, és csak az évtized utolsé éveiben tér vissza a
korabbi palya kdzelébe. A kibocsatasi rés azonban nem valtozik, mert az alacsonyabb ndvekedés
az alacsonyabb potencialis ndvekedés (tehat a trend megvaltozasa, és nem a ciklikus keresleti
viszonyok) koévetkezménye. A nominalis arfolyam kis mértékben gyengébb az alappalyaban
szerepl&nél, amit a gyengébb névekedés miatti magasabb kockazati prémium okoz. Az inflacio csak
minimalisan emelkedik az alappalyahoz képest, az MNB azonban a magasabb kockazati prémium
miatt kénytelen némiképp magasabban tartani a kamatot.
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Abra 38: Tartésan alacsonyabb névekedés: f6bb hazai makrogazdasagi valtozék

GDP novekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
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A koltségvetési folyamatok esetében fontos feltevés, hogy a gazdasagpolitika a lassu ndévekedés
ellenére csak minimalisan rosszabb els6dleges egyenleget enged meg az id&szak elsd éveiben

(szemben az elsd alternativ szcenariéval). Ez azért van igy, mert a gyenge ndvekedési teljesitmény
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nem atmeneti (ciklikus) jellegl, ezért nem lehet arra szdmitani, hogy majd a jobb években sikerdl
ellensulyozni a gyengébb évek nagobb deficitjeit. Feltevéseink szerint az évtized kdzepétdl kezdve
még valamivel jobb is az els6dleges egyenleg, mint az alappalya esetén, viszont a kamategyenleg

végig rosszabb.

Az alacsonyabb gazdasagi nOvekedés els@sorban az adéssagrata nevezdjén keresztll hat, és a
szigoru koltségvetési politika ellenére az addssagrata 75 szazalék folé emelkedik és csak az
elérejelzési id6szak vége felé kezd érdemben csdkkenni, amikor a ndvekedés ismét erbteljesebb
lesz. Ez is ravilagit arra, hogy egy adott kdltségvetési deficitpalya mellett milyen nagy jelent8sége

van a nOvekedésnek az addssagrata alakitasaban.

Abra 39: Tartésan alacsonyabb névekedés: koltségvetési mutatok
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Abra 40: Tartésan alacsonyabb névekedés: ad6ssag mutaték (2021-t61 kumulalt GDP-
aranyos valtozasok, szazalékpont)
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5.3 Technoldgiai gyorsulas, alacsony energiaarak

A harmadik forgatékdnyvink pozitiv: a koronavirus jarvany utéhatasaként felgyorsul a technologiai
fejlédés amely tobbek kozott alacsony energiadrakat is eredményez. A koronavirus
kényszerhelyzete megmutatta, hogy lehetséges gyorsan jelent8s pozitiv valtozasokat elérni, akar a
konkrét termékek gyors kifejlesztésében (Uj tipusu vakcindk), akar a szervezési kérdésekben
(tavdiagnozis, tavokatatas, tavmunka stb.). Ez felveti annak a lehet8ségét, hogy ezeken a
tertleteken a jov6ben is gyorsabb fejl6dést tapasztalhatunk, részben azért, mert a maganszektor
is meglatta a lehet8ségeket a nagy jelent8ség(l, profitabilis technolégiai attérésre, masrészt a
kormanyok is hajlamosabba valhattak a kisérletezésre.

A kormanyok szamara kuléndsen fontos terllet az oktatas és az egészségulgy. Ezen tertleteken a
koltségnovekedés az elmult évtizedekben jellemz8en gyorsabb volt az dltalanos inflaciénal, viszont
a hosszu tavu ndvekedés fenntartasahoz fontos, hogy az emberi eréforrasokat célzé tertileteken a
szolgaltatasok j6 mindségliek legyenek, ez pedig elkerllhetetlenné tette a koltségvetési
feszlltségeket. A hatékonysagjavulas ezen terlleteken jobb helyzetbe hozhatja a fejlett vilag
koltségvetési dontéshozoit, ami végsd soron megnyithatja az utat az adécsdkkentések és/vagy a
jobb allami szolgaltatasok el6tt. Ezen fejlemények pedig vilagszerte magasabb ndvekedéshez
vezethetnek.

Furcsanak tlinhet a jelenlegi helyzetben az alacsony energiaarakkal foglalkozni, de ebben a
forgatokonyvben ezt is feltettik, igy ez a forgatékonyv hasonlit valamelyest a 90-es évekre (a gyors
globalis ndvekedés mellett is alacsonyolajarak korszakahoz). Ezt azért tartjuk lehetségesnek, mert
a rovid tavon tapasztalt rendkivil magas energiaarak novelik a beruhazasi és innovacios
hajland6sagot, ami hosszabb tavon tartésan alacsonyabb energiaarakhoz vezethet (,a jov6beli
magas arak legjobb ellenszere a jelenbeli magas ar”). A megujul6 energia termelése és az energia
taroldsa az utdbbi 10-15 évben oriasi arcsokkenésen ment keresztul. Ennek eredményeképpen a
megujuld energia sokszor mar piaci alapon is versenyképes volt még a jelenlegi arrobbanas el6tt
is, most pedig kiléndsen. Az olaj- és gaztermelés is felfuthat a jelenlegi magas arak miatt, az
euroépai kormanyok és az EU pedig valészinlileg nagy 6sszegeket fognak gazszallitasi és egyéb
energiainfrastrukturaba  fektetni, hogy megakadalyozzak a jelenlegi energiavalsag
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megismétlédését. A tulbiztositas eredménye viszont kdnnyen az lehet, hogy normal idészakban az
alacsony energiaar lesz a jellemzé.

5.3.1 Kilso feltevések

Pozitiv szcenarionkban a kilsé kdrnyezetben az inflacié gyorsabban normalizalédik, ami lehetévé
teszi az alacsonyabb nominalis hozamkérnyezetet az idészak elején. A gazdasagi novekedés
gyorsabb, ami miatt a realkamatlab az id6szak elején valamivel magasabb.

Abra 41: Technolégiai gyorsulas: kiilsé feltevések
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5.3.2 A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasag esetében is egy gyorsabb ndvekedést jelent ez a forgatdkdnyv, az évtized
kozepén 3,5 szazalék koruli értékekkel, és csak az elbrejelzési id8szak végére kozeliti meg az
alappalya 2,5 szazalék koruli értékét. A gyorsabb dezinflacid, az alacsonyabb hozamok (kuléndsen
az id6szak elején) szintén hasonléak a nemzetkdzi folyamatokhoz, Magyarorszag esetében ezt még
segiti a javul6 kockazati prémium is. A forint igy valamivel er6sebb az alappalyahoz képest.
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Abra 42: Technolégiai gyorsulas: f6bb hazai makrogazdasagi valtozék
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Ebben a forgatokdnyvben a magasabb ndvekedés hatasara csdkken az elsédleges hiany az
alappalyahoz képest az id6szak elején. A feltételezéseinkbdl adéddan ez egyrészt fajdalommentes
a gyorsabb névekedés miatt, masrészt a ndvekedés jellege is olyan (pont az allami szolgaltatasok

terén elért hatékonysagbd&vulés miatt), ami a deficit csdkkentésének iranyaba hat. Felmerulhet a
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kérdés, hogy miért nem szimmetrikus a gazdasagpolitika az alacsonyabb potencialis novekedés
forgatékdnyvéhez képest, azaz miért nem nagyjabol ugyanakkora elsédleges egyenleget céloz,
mint korabban? Ezt az eltér6 kockazati profillal magyarazzuk (a névekvé adossagrata veszélyes, a
»tul alacsony” deficitek kdnnyen orvosolhatdak). Csak az id&szak végére lesz valamivel magasabb
az elsédleges egyenleg az alappalyaban feltételezettnél, a kamategyenleg azonban végig

alacsonyabb, ami 6sszességében egy végig alacsonyabb koltségvetési hianypalyat eredményez.

Az alacsonyabb hiany és a gyorsabb GDP ndvekedés erésen csokkend allamaddssagratat okoz, az
id6szak végére 64 szazalékra mérsékl6ds értékkel. Erdekes médon azonban még ebben a
szcenariéban is atmenetileg emelkedik az addssagrata 2024-ben. Ennek oka minden verziéban
els6sorban az inflacié csékkenése az energiadrak normalizalédasaval. Ebben a forgatékdnyben az
inflaci6 még alacsonyabb is, mint az alappalyaban, ami er8siti ezt a hatast, amit az alacsonyabb

hiany és a magasabb realndvekedés sem képes ellensulyozni.

Abra 43: Technolégiai gyorsulas: kéltségvetési mutaték
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Nem meglepé modon az allamadoéssagrata ebben a forgatékdnyvben csokken a legjobban, és az

id6szak végére 65 szazalék ald mérsékldédik. Ez a forgatdkodnyv arra is felhivja a figyelmet, hogy a

kérulmények nagyon szerencsés egyuttallasa kell ahhoz, hogy az addssagrata visszatérjen a

koronavalsag el6tti szintre.

Abra 44: Technolégiai gyorsulas: adéssag mutaték (2021-t61 kumulalt GDP-aranyos

valtozasok, szazalékpont)
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6. Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamadéssag 2011 utan csokkend palyara allt, és az akkori 81 szazalékos
csucsarol 2019 végeére 65 szazalék kozelébe sullyedt. Ezt a kedvez8 folyamatot a pénzlgyi valsagot
megel6z8 id6szakhoz képest |ényegesen kiegyensulyozottabb koéltségvetési politika, illetve a
gazdasag fehéritése iranyaba tett sikeres I1épések mellett féként a 2014-tél fellenduld ndvekedés
tette lehetévé. 2020-ban a vilagméretl recesszié és a koronavirus-jarvany miatt megugro
koltségvetési hiany hatasara az adossagrata ismét a GDP 80 szazalék folé emelkedett, és alig egy
év alatt semlegesitette a korabbi évtized eredményeit. Bar a gazdasag a tavalyi év folyaman
fokozatosan leklzdoétte a jarvany okozta nehézségeket, a gazdasag ujrainditasahoz szikséges
tobbletkiadasok miatt a koltségvetési hiany tovabbra is magas maradt, az allamaddéssag pedig

tovabbra is jéval meghaladta a jarvany el8tti évek atlagat.

Az idei évben Uj nehézségekkel kellett szembesulntnk: az orosz-ukran habord szamos csatornan
keresztul sz(kiti a fiskalis mozgasteret. Bar a haboruval 6sszefiggd kozvetlen kéltségek nem
szamottevbek, a gazdasag érdemilassuldsa 6nmagaban is ndveli a koltségvetési hidnyt. A visszaesd
kilsé kereslet és a drasztikusan megugré importarak (kilondsen a gaz- és energiaarak) is erételjes
nyomast helyeznek a forint arfolyamara és az inflaciéra, amelyre a jegybank a monetaris kondiciok
szigoritasaval reagal. Raadasul a kormany év eleji (valasztas el6tti) koltekezése is hozzajarult ahhoz,
hogy az év elsd felében a még dinamikusan bd8vil6é gazdasagi teljesitmény ellenére sem csdkkent
érdemben a koltségvetési hiany. Osszességében azt mondhatjuk, hogy a kiilsé és a belsé (a
politikai konjunkturaciklussal 8sszefligg®) folyamatok hatasara a magyar koltségvetési politika az
év kdzepén jelent8s korrekcidra kényszertlt, hogy tartani tudja az idei évre el8iranyzott hianyt. A
magas deficit ellenére az allamaddssag rataja azonban idén érdemben csokkenhet, elsésorban
azért, mert a viszonyitas alapja, a nominalis GDP (a felporg6 inflacié és az év elsé felének dinamikus

gazdasagi teljesitménye miatt) sokkal magasabb.

Elérejelzésink alappalyaja arra hivja fel a figyelmet, hogy a kdvetkez§ évtized a magyar gazdasag
novekedési kilatasai és a koltségvetési poltika lehet8ségei szempontjabdl nehezebb lesz, mint a
megel8z8. Még akkor is, ha a magyar kdzvéleményt és a politikai elitet leginkabb foglalkoztato
kérdésekben az elemz6i és piaci konszenzusnak megfelel6en optimistak vagyunk. Egyrészt azzal
szamolunk, hogy a gaz- és energiaarak drasztikus megugrasa atmeneti jelenség, és nem okoz sem
tartds recessziot, sem elhtzdédé inflaciot a vilagban. Masrészt arra szamitunk, hogy a magyar
kormanynak az 6sz folyaman sikertl megegyeznie az EU-val a jogallamisagi eljaras altal érintett
kérdésekben. Igy id6vel elérhetévé valnak a helyreallitasi alap és a 2021-27-es unids koltségvetés

forrasai.

A rovid tavu pozitiv fejlemények (vagy a néhany éven beltl megolddédd problémak) mellett a
pesszimizmusunk elsésorban abbdl adodik, hogy a magyar gazdasag kimeritette a gazdasagi

névekedés legkdnnyebben kiaknazhatdé forrasat. A demografiai folyamatok ismeretében a
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munkaerd extenziv bévilése mar nem nagyon tudja tamogatni a kibocsatast, a termelékenység
érdemi felpdrgetéséhez pedig Uj ndvekedési modellre lenne szikség. Raadasul az emberi
eréforrasok hatékonyabba tételéhez komolyabb koltségvetési forrasokra is szikség volna,
elssorban az elmult évtized vesztes dgazataihoz sorolhatd oktatas és az egészségligy terlletén.
Osszességében azzal szamolunk, hogy a kovetkez$ tiz évben a magyar gazdasag novekedési
potencialja alacsonyabb, igy koltségvetési lehetOségei korlatozottabbak lesznek. A tartos
koltségvetési fegyelem mellett az allamaddssag GDP-aranyos rataja még igy is csokken, de joval
mérsékeltebb Utemben: kozel tiz évre lesz szikségunk ahhoz, hogy 70 szdzalék ala tornasszuk
vissza az értékét, amely az el6rejelzési horizontunk végén is magasabb lesz a koronavirus jarvanyt
megel6z8 utolsd békeév szintjénél, arrél nem is beszélve, hogy régios 6sszehasonlitdsban tovabbra

is kiugréan magas marad.

A magas addssagrata erésen behatarolja az orszag mozgasterét abban, hogy az esetleges negativ
kils6é sokkokat semlegesiteni tudja. Az orszag nyitottsaga, valamint a nemzetkozi piacokba vald
beagyazottsaga is abba az irdnyba hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas
helyzete tovabbra is igen érzékeny a kulsé fejleményekre. Elemzésinkben az alappalya mellett
harom alternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan kulsé feltételezéseket jelenitenek
meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valészinliségliek, de nem tekinthet8ek szélséséges,

valsagszerl eseményeknek.

Az elsd forgatokonyvben azt tesszuk fel, hogy a magas gaz- és energiaarak tartésan fennmaradnak,
és komoly recessziéba |0kik az importdér eurdpai orszagokat. Az EU kibocsatdsa ebben a
forgatékdnyvben harom ok miatt is visszaesik. Egyrészt amiatt, mert a magas energiadrak a
termelés egy részét veszteségessé teszik, masrészt az esetleges energiaellatasi problémak fizikai
hianyt okozva is csékkentik a termelést, harmadrészt a bizalomhiany miatt a beruhazasok is
visszaesnek. A visszaes® termelés és a magas importarak miatt romlik a kiilsd egyensuly, ami az
eurd gyenglléséhez vezet, ez pedig - a gyenge novekedés ellenére is - kikényszeriti a redlkamat
emelkedését. A magas realkamatszint az unié sebezhetébb orszagaiban (példaul Olaszorszagban)
fokozottan jelentkezik a magasabb kockazati prémium miatt. Ez a szcenari6 az egész EU-ban, igy
természetesen nalunk is, jelentésen rontja a noévekedési és a fiskalis fenntarthatésaggal
kapcsolatos kilatasokat.

A mdsodik forgatokdnyvben azzal a feltevéssel élink, hogy a kovetkez§ évtizedet a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott politikai és gazdasagpolitikai valaszok uraljak. Ebben a
forgatokdnyvben a globalizacidé nem csak megtorpan, hanem vissza is fordul, vagyis a kormanyok
és az Uzleti dontéshozok - hatékonysagi veszteségek aran is - termelési tevékenységeket
telepitenek vissza a mUkodétéke hagyomanyos forrasorszagaiba. Ezzel parhuzamosan a
magasabb katonai kiadasok miatt vilagszerte emelkedik a koltségvetési hiany, igy kevesebb
er6forras jut a termelékenységet noveld kormanyzati kiadasokra (példaul infrastrukturalis
beruhazasokra). Végul: ebben a szcenariéban az allam jobban beleavatkozik a normal Uzleti
dontésekbe is, mint az alappalyan. Ezek a fejlemények &sszességében érdemben lassitjak a
potencialis ndvekedést a vildgban: az alappalyahoz képest éves atlagban 1,5 szazalékponttal
alacsonyabb bévuléssel szamolunk, ami Magyarorszag esetében ennél valamivel er6teljesebb
lassuldssal jar. A névekedési hatas a 10 éves id&szak végére eltlinik, azonban a gazdasagok nem
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»hozzak be” a korabbi lemaradasukat, a kibocsatas az alappalyahoz képest tartdsan lefelé tolodik.
Ez a forgatokonyv az el6z8 (dtmeneti recessziot feltételez8) forgatékdnyvhez hasonlé hatassal jar:
a readlgazdasag szempontjabdl ugyan dramaibbak a koévetkezmények, de a koltségvetési
egyenlegmutatdk és az adossagdinamika némiképp kedvez6ébben alakul. Ez azért van igy, mert egy
tartos valsag a fiskalis politika részérdl is tartés megoldast (alacsonyabb hidnyt) kévetel meg, mig
egy atmeneti recesszié esetében a koltségvetési politika ,simithatja” a problémat: megengedheti
maganak az atmenetileg nagyobb hianyt, ha a késébbiekben fellendild redlgazdasag erre
fedezetet nyuijt.

A harmadik forgatékdnyvben egy optimista forgatékdnyvet vazolunk: a koronavirus jarvany
utéhatasaként felgyorsul a technoldgiai fejl6dés, amely tobbek kdzott alacsony energiadrakhoz is
vezet. A koronavirus kényszerhelyzete megmutatta, hogy a gazdasagi szerepl6k képesek lehetnek
gyorsan jelent6s pozitiv valtozasokat elérni, akar a konkrét termékek gyors kifejlesztésében (Uj
tipusu vakcinak), akar a szervezési kérdésekben (tavdiagndzis, tavokatatas, tdvmunka stb.). Ebben
a szcenaridban azzal szamolunk, hogy a jov8ben is gyorsabb fejl6dést tapasztalhatunk, els8sorban
olyan, a kormanyok szamara fontos terlleteken, mint az oktatds és az egészségligy. A
hatékonysagjavulas ezen szektorokban lényegesen jobb helyzetbe hozhatja a fejlett vilag
koltségvetési dontéshozdit, ami végsd soron megnyithatja az utat az adocsokkentések és/vagy a
jobb allami szolgdltatasok elétt. Ezen fejlemények pedig vilagszerte magasabb ndvekedéshez
vezethetnek. A technoldgiai optimizmustdl flitve és a jelenlegi magas energiaarakra reagalva az
eurépai kormanyok és az EU pedig valészinlileg nagy 6sszegeket fognak gazszallitasi és egyéb
energiainfrastruktiraba fektetni, hogy megakadalyozzak az energiavalsag megismétiédését. A
tulbiztositas eredménye viszont kdnnyen az lehet, hogy az energiarak érdemben csokkennek, és
tartésan alacsonyak maradnak. Ez a forgatékdnyv mind a novekedési kilatasok, mind a
koltségvetési folyamatok szempontjabdl az alappalyanal Iényegesen kedvez8bb helyzetbe hozza a
dontéshozokat. Megjegyzendd azonban, hogy még ebben az esetben is 8 évre van sziikség ahhoz,
hogy az adéssagrata elérje a koronavirus-jarvany elétti mélypontot.

Az alappalyat és az alternativ forgatékdnyvek makrogazdasagi és koltségvetési kovetkezményeit a
kovetkez8 abrak foglaljak 6ssze.
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Abra 45: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: hazai makrovaltozék
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Abra 46: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: koltségvetési mutatok
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8. Fuggelék

8.1 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Hazai dllampapirhozam: 1 éves  |% 0.5 13 8.3 10.0 6.1 4.3 3.8 3.6 35 3.4 33 33 3.3
Kiilsé kamatlab % -0.3 -0.5 0.4 21 2.1 21 1.6 1.6 1.6 17 18 19 2.0
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 351.2 358.5 390.0 410.0 420.2 422.1 422.4 424.9 428.1 430.8 432.9 434.4 435.6
Realarfolyam trend % 2.0 2.0 18 15 1.0 0.4 0.0 -03 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9
Arak
Inflacios cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 4.0
Fogyasztdi arindex év/év, % 33 5.1 13.5 10.3 11 1.9 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator év/év, % 6.1 6.6 8.6 8.5 0.8 18 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP
Redl GDP év/év, % -4.5 7.1 4.5 2.0 25 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 2.6 2.6 2.5
Nominalis GDP év/év, % 1.6 145 13.9 11.1 33 4.9 5.8 5.9 5.8 5.7 5.7 5.7 5.6

i atasi rés % -2.3 1.0 17 0.2 -0.6 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.0
Fiskdlis vdltozék
Koltségvetési egyenleg GDP % -7.8 -6.8 -4.9 -3.5 -3.5 -3.5 -3.4 -3.3 -3.2 -3.2 -3.1 -3.0 -3.0
Elsédleges egyenleg GDP % -5.5 -4.4 -2.5 -0.8 -0.3 -0.3 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3
Nettoé kamategyenleg GDP % -23 -23 -2.4 -2.7 -3.2 -3.1 -2.8 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.7 -2.7
A 0553, GDP % 79.6 76.8 73.1 70.3 72.0 72.2 71.7 71.1 70.6 70.0 69.4 68.8 68.2

Forrds: OGResearch

8.2 A modell bemutatasa

Az el6rejelzéshez modell alapl elemzést vettink igénybe, melynek el6nye, hogy a f6bb
makrookonomiai valtozék egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztenciajat. A gazdasag miikodését leird Osszefliggések explicitek,
ezért kdnnyen beazonosithatok a magyarazé tényez6k és a hatasuk is mérhetd. A makrodkondmiai

kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozdkat

kozép/hosszutavon a kindlati oldal hatarozza meg, amitél révidtavon atmeneti (tobbek kozott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a kéltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kilonb6zd idétavu
hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsolodod atvaltasok értékelése. A rovid és kdzéptav eltérése
miatt a modell a Kalman szlr6vel az id6sorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt

harom id6tavot érdemes megkulonboztetni:

e roQvidtavvagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasag nincs egyensulyban
o kozéptav: a gapek zarodtak, de a valtozék nem a hosszatavu egyensulyi értékiknél alinak

e hosszu tav: a valtozdk bedlltak a hosszUtavu stabil egyensulyi értékikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsoldsabdl all dssze, a
kettd kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgorbe szerkezet biztositja.
A makroblokk 4 kulcsdsszefuggésre épul az IS gorbére, a Phillips gérbére, a tékepiaci egyenletre és

a monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kdvet, ahol

egy autoregressziv sémanak megfelelen kozeledik a strukturalis deficitcél a hosszutavu

72



COGResearch

egyensulyi értékéhez (kdzéptavu cél azaz MTO). Ettdl a szabalytdl a fiskalis politika eltérhet, ami

egy tervezett fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz tart a politika).

A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozékkal

{ Nominalis arfolyam J

Y

h 4
E Hozamok H Adossag Teljes deficit
.| Tervezett
Automatikus Egy: szel fiskélis
tabilizdtorok fiskalis . I
Stapinzaioro impu!zus il Impulzus
Potencialis L . e
. .. Nominalis GDP Kibocsatasi rés -
kibocsatas Tartés
fiskalis
impulzus
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